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Penelitian ini menguji dampak dari pengadopsian dari Employee Stock Ownership 
Program ( ESOP ), dengan membandingkan kinerja perusahaan antara sebelum dan sesudah 
perusahaan mengadopsi ESOP serta membandingkan perusahaan yang mengadopsi ESOP dan 
tidak mengadopsi. Tujuannya adalah untuk mengetahui perbedaan kinerja perusahaan sebelum 
dan sesudah mengadopsi ESOP serta mengetahui perbedaan perusahaan yang mengadopsi dan 
yang tidak mengadopsi ESOP, sehingga hipotesis penelitian ini adalah 1) terdapat perbedaan 
yang signifikan pada kinerja perusahaan sebelum dan sesudah perusahaan mengadopsi ESOP  , 
2) terdapat perbedaan  yang signifikan pada kinerja keuangan  antara perusahaan yang 
mengadopsi ESOP dan yang tidak mengadopsi ESOP. 
Variabel kinerja perusahaan menggunakan empat proxi yaitu Return On Equity ( ROE ), 
Return on Assets (ROA), Net Profit Margin ( NPM) dan Total Turnover Assets ( TAT). 
Penelitian ini meneliti perusahaan-perusahaan go public yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 
pada tahun 2002 sampai 2007 sehingga data diperoleh dari laporan keuangan yang diterbitkan 
dalam ICMD maupun dari internet untuk mengetahui perusahaan-perusahaan yang mengadopsi 
ESOP dan yang tidak mengadopsi.  
Kriteria pengambilan sampel  menggunakan metode purposive sampling yang 
menggunakan kriteria-kriteria yang ditentukan peneliti  sehingga diperoleh 11 perusahaan yang 
mengadopsi ESOP dan 12 perusahaan yang tidak mengadopsi ESOP. Metode yang digunakan 
dalam pengujian hipotesis pertama adalah menggunakan Wilcoxon Signed-Rank test yang 
merupakan uji beda sampel berpasangan yaitu selama dua tahun sebelum dan dua tahun sesudah 
mengadopsi ESOP.  Sedangkan untuk menguji  hipotesis kedua menggunakan Mann-Whitney U 
test  untuk uji beda tidak berhubungan antara perusahaan yang mengadopsi dan tidak 
mengadopsi. Kedua hipotesis diuji menggunakan alat uji non parametrik karena data terdistribusi 
tidak normal.  
Berdasarkan hasil pengujian menunjukkan bahwa tidak terdapat perbedaan yang 
signifikan terhadap kinerja perusahaan sebelum dan sesudah pengadopsian ESOP,  selain itu juga 
tidak terdapat perbedaan yang signifikan antara perusahaan yang mengadopsi ESOP dan 
perusahaan yang tidak mengadopsi ESOP. 
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This research examines the impact of the adoption of the Employee Stock Ownership 
Program (ESOP), by comparing the performance between before and after the company adopted 
the ESOP and compare the companies that adopted the ESOP and are not adopted. The goal is to 
find out the differences before and after the company adopted the ESOP and to know the 
differences companies are not adopting and adopting the ESOP, so the hypothesis of this 
research is a) there are significant differences in firm performance before and after the company 
adopted the ESOP, 2) there is a difference significantly on the financial performance of 
companies that adopted the ESOP and the ESOP was not adopted. 
Firm performance variables using four proxy is Return On Equity (ROE), Return on 
Assets (ROA), net profit margin (NPM) and Total Assets Turnover (TAT). This study examines 
publicly traded companies listed in Indonesia Stock Exchange in 2002 until 2007, so the data 
obtained from financial statements published in ICMD or from the Internet to find companies 
that adopted the ESOP and the ESOP was not adopted. 
Criterion sampling was purposive sampling method using the defined criteria so that the 
researchers found 11 companies that adopted the ESOP and the 12 companies that did not adopt 
the ESOP. The method used in testing the first hypothesis is to use the Wilcoxon Signed-Rank 
test which is a different test of paired samples for two years before and two years after adopting 
the ESOP. The second hypothesis was examined using the Mann-Whitney U test to test 
differences between companies that are not related and did not adopt adopt. Both hypotheses 
were tested using non-parametric test for data not normallu distributed. 
Based on the test results showed that there were no significant differences on firm 
performance before and after the adoption of the ESOP, it is also not any significant difference 
between companies that adopt the ESOP and the ESOP companies that do not adopt.  
 











A. LATAR BELAKANG MASALAH 
 
Saham  baru  dapat ditawarkan dengan berbagai macam cara 
diantaranya yaitu menjual langsung kepada pemegang saham yang sudah ada, 
menjual kepada karyawan melalui ESOP, menambah saham melalui deviden 
yang tidak dibagi (dividen reinvestment plan), menjual  langsung kepada 
pembeli tunggal, secara privat (private placement ) serta menawarkan kepada 
publik (Hartono, 2000)  
Employee Stock Ownership Program (ESOP) merupakan suatu 
program kepemilikan saham yang dimana perusahaan memberikan atau  
menjual sahamnya kepada karyawan dengan jumlah yang terbatas.  
Dipelopori oleh Amerika Serikat melalui Employee Stock Ownership Plans 
(ESOPs), Employee Stock Purchase Plans dan Stock Option Plans dan 
kemudian berkembang di negara-negara di dunia.  
Employee Stock Ownership Plans adalah  rencana penangguhan 
keuntungan  karyawan dengan  mendapatkan saham perusahaan (Klein, 1987). 
Perusahaan ESOP  akan mendonasikan saham secara tahunan, kas untuk 
membeli saham ke dalam akun ―trust”. Perusahaan yang menyelenggarakan 
ESOP menyumbangkan saham atau dana kas untuk membeli saham yang 
dimasukkan dalam akun trust. “Trust” adalah sebuah akun individual yang 
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diperuntukkan kepada karyawan dimana perusahaan memberikan saham 
perusahaan (dapat berupa kas untuk membeli saham perusahaan)  berdasarkan 
pada gaji, jam kerja atau senioritas (McHugh, 2005). Akun ini akan 
bertambah nilainya seiring dengan kontribusi perusahaan dan peningkatan 
harga saham dari perusahaan   (Iqbal, 2001). 
Hubungan ESOP dengan kinerja perusahaan dapat dijelaskan dengan 
teori keagenan . Teori keagenan menyebutkan adanya ―agency costs‖ yang 
merupakan biaya yang terjadi oleh pemegang saham yang mempercayakan 
perusahaan kepada manajer perusahaan untuk mengatur perusahaan supaya 
dapat memaksimumkan pengembalian  
( Pugh, 2000) 
Salah satu alternatif untuk mengurangi agency cost adalah dengan 
meningkatkan  saham perusahaan oleh manajemen. Dengan begitu manajer 
akan dapat merasakan langsung manfaat dari keputusan yang diambil. 
Kepemilikan ini akan mensejajarkan kepentingan manajemen dengan 
kepentingan pemegang saham ( Jensen, 1976 ). 
Selain berhubungan dengan agency cost , ESOP sangat berkaitan 
dengan motivasi dalam peningkatan komitmen dan produktvitas karyawan. 
Penelitian The Work Foundation London Univercity (2002) menghubungkan 
efek dari ESOP terhadap kinerja perusahaan. Dimulai dari ESOP yang 
memberikan suatu insentif berupa saham kepada karyawan yang diharapkan 
insentif tersebut memberikan dampak positif berupa motivasi dan komitmen 
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karyawan tersebut yang pada akhirnya memberikan peningkatan kepada 
produktivitas dan profitabilitas perusahaan tersebut. Selain peningkatan 
tersebut ESOP juga mengurangi labour turnover . 
Menurut Klein (1987) mengidentifikasi tiga teori yang 
menghubungkan kepemilikan karyawan terhadap perilaku karyawan dan 
kinerja perusahaan. Teori pertama yaitu model kepuasan  instrinsik 
menunjukkan bahwa kepemilikan saham perusahaan oleh karyawan akan 
meningkatkan komitmen  karyawan dan  teori kedua yaitu kepuasan 
instrumental menunjukkan  kepemilikan saham oleh karyawan akan 
mempengaruhi pembuatan keputusan yang nantinya akan berpengaruh pada 
perilaku karyawan itu sendiri. Teori ketiga, kepuasan ekstrinsik menunjukkan 
bahwa kepemilikan saham oleh karyawan adalah investasi keuangan oleh 
karyawan. Jika investasi tersebut lebih bernilai maka akan berpengaruh positif 
terhadap perilaku karyawan. Untuk teori ketiga, Klein menggunakan harga 
saham untuk mengujinya. Dengan  hipotesis bahwa jika harga saham naik 
maka nilai investasi karyawan tersebut akan meningkat. 
Dalam level teoritis, terjadi perdebatan argumentasi mengenai 
hubungan kepemilikan saham oleh karyawan dan kinerja perusahaan. Di satu 
sisi, kepemilikan dapat membuat kinerja perusahaan menurun, misal, Blasi et 
al (1996) dalam Mchugh (2005) menyatakan bahwa karyawan secara individu 
akan melalaikan kompensasi yang dirancang ini karena pemberian 
kompensasi ini menggunakan sistem kelompok dan Jensen & Meckling 
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(1979) dalam Mchug (2005) juga menambahkan bahwa kepemilikan saham 
oleh karyawan malah akan memutarbalikan fungsi perusahaan, dan 
mengurangi motivasi kerja karena penangguhan kompensasi. 
Namun dalam Pugh (2000) menyebutkan bahwa aspek keuangan yang 
lebih baik dari karyawan /pemilik karena ESOP mungkin dapat menguatkan 
insentif  manajer untuk membuat keputusan yang terbaik untuk kepentingan 
karyawan / pemiliknya. Kemungkinan pekerja juga dapat secara langsung 
meningkatkan profitabilitas melalui produktifitas tenaga kerja. Secara tidak 
langsung ESOP juga akan meningkatkan efisiensi manejemen. 
Hal ini didukung dengan penelitian Iqbal (2001) yang menyatakan 
bahwa kepemilikan karyawan mendorong peningkatan kinerja perusahaan 
apabila terdapat peningkatan signifikan terhadap harga sahamnya. 
Lain dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh Borztant, Liza and 
Zwirlein (1995) yang tidak menemukan perningkatan kinerja perusahaan yang 
mengadopsi ESOP. Penelitian ini memakai NPM, ROA, ROE dan TAT 
sebagai ukuran kinerja perusahaan.  
Penerapan ESOP di Indonesia belum optimal karena tidak ada 
perangkat hukum yang mengatur ESOP secara khusus, baik ditinjau dari 
aspek pasar modal, perpajakan, maupun ketenagakerjaan. Hal ini 
mengakibatkan penerapan ESOP dibatasi oleh rambu-rambu hukum yang 




Berdasarkan uraian diatas, tujuan dari penelitian adalah untuk meneliti 
untuk membuktikan mengenai hubungan antara penyelenggaraan ESOP 
dengan kinerja perusahaan . Dalam penelitian ini akan mencoba membuktikan 
apakah ada perubahan pada kinerja perusahaan  setelah  mengadakan program 
ESOP, apakah akan mengalami kenaikan atau penurunan setelah perusahaan  
menyelenggarakan program ESOP  . Selain itu juga untuk mengetahui apakah 
apakah terdapat perbedaan kinerja antara perusahaan yang menyelenggarakan 
ESOP dan yang tidak menyelenggarakan ESOP.  Berdasarkan hal tersebut 
penulis tertarik melakukan penelitian dengan judul :  
“ANALISIS PERBANDINGAN KINERJA PERUSAHAAN SEBELUM 
DAN SESUDAH MENGADAKAN  EMPLOYEE STOCK OWNERSHIP 
PROGRAM (ESOP)  DENGAN  PERUSAHAAN YANG TIDAK 
MENGADAKAN ESOP” 
 (Studi Kasus pada Perusahaan-Perusahaan yang Terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia ) 
 
B. PEMBATASAN MASALAH 
 
Penelitian ini membatasi permasalahannya pada perusahaan-perusahaan go-
public non keuangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia, yang 
mengadopsi ESOP (Employee Stock Ownership Program) pada tahun 2002 
sampai dengan tahun 2007. Selain itu juga pada perusahaan yang tidak 
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mengadopsi ESOP namun mempunyai jenis industri yang sama dan kisaran 
jumlah karyawan yang kurang lebih sama. 
C. RUMUSAN MASALAH 
Berdasarkan uraian latar belakang diatas , maka permasalahan yang 
diangkat dalam penelitian ini adalah : 
1. Apakah terdapat perbedaan yang signifikan pada kinerja perusahaan 
sebelum dan sesudah perusahaan mengadopsi ESOP ? 
2. Apakah  perbedaan  yang signifikan pada kinerja keuangan perusahaan  
 perusahaan yang mengadopsi ESOP dan yang tidak mengadopsi 
ESOP? 
 
D. TUJUAN PENELITIAN 
Adapun tujuan dari penelitian ini adalah : 
1. Untuk mengetahui perbedaan yang signifikan pada  kinerja perusahaan 
antara  sebelum dan sesudah mengadopsi ESOP 
2. Untuk mengetahui perbedaan yang signifikan pada kinerja keuangan 








E. MANFAAT PENELITIAN 
Manfaat yang diharapkan dari penelitian ini adalah : 
1. Bagi perkembangan ilmu pengetahuan adalah untuk membuktikan 
secara empiris mengenai perbedaan kinerja keuangan sebelum dan 
sesudah  perusahaan yang menyelenggarakan program  ESOP  dan 
dibandingkan dengan perusahaan yang tidak melakukan ESOP. 
2. Bagi perusahaan-perusahaan, yaitu untuk memberikan informasi 
mengenai ESOP sehingga dapat digunakan sebagai bahan 
pertimbangan dalam pengambilan keputusan mengenai yang berkaitan 
dengan ESOP. 
















A. TEORI KEAGENAN 
Teori keagenan adalah  potensi konflik kepentingan yang tercipta  ketika para 
manajer diberi kekuasaan oleh para pemilik perusahaan untuk membuat 
keputusan dimana para manajer mungkin memiliki tujuan pribadi (Brigham , 
2006 ). 
Hubungan keagenan  adalah suatu kontrak dimana satu atau beberapa orang   
(pemberi kerja atau  principal) memperkerjakan orang lain (agen) untuk 
melaksanakan sejumlah jasa mendelegasikan wewenang untuk mengambil 
keputusan kepada agen itu ( Jensen and Meckling, 1976) 
Masalah keagenan  adalah  pertentangan kepentingan yang timbul di antara 
(1) principal (pemegang saham dari pihak luar) dan agen (manajer) atau  (2) 
pemegang saham dan kreditor  (pemberi pinjaman) (Brigham and Weston, 1993) 
Agency  conflict (masalah keagenan) adalah konflik yang timbul antara 
pemilik,karyawan dan manajer perusahaan dimana ada kecenderungan manajer 
lebih mementingkan kpentingan individu daripada kepentingan perusahaan. 
Dalam kontek manajemen keuangan, hubungan keagenan tersebut terdapat  
pada  (Brigham, 2001) : 
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1. Hubungan Pemegang Saham dengan Manajer 
Permasalahan dalam  hubungan antara pemegang saham dan 
manajer terjadi ketika manajer perusahaan memiliki kurang dari 
100 persen saham perusahaan. Dalam keadaan seperti itu manajer 
akan bekerja santai dalam memaksimalkan  kesejahteraan 
pemegang saham. Namun jika  mereka berusaha menciptakan 
perusahaan yang tumbuh cepat dan besar, manajer akan bertindak 
dengan tujuan: 
a. Meningkatkan keamanan akan pekerjaan mereka. 
b. Meningkatkan jabatan, status dan gaji mereka 
c. Meningkatkan kesempatan bagi manajer tingkat bawah 
dan menengah  
Lebih jauh ,karena manajer memiliki saham dalam persentase 
yang kecil, maka mereka hanya memikirkan  gaji serta kebutuhan 
akan barang mewah dan mereka menyumbangkan dana 
perusahaan untuk nama baik mereka, tetapi atas beban pemegang 
saham lainnya. Padahal seharusnya mereka sebagai agen 
pemegang saham harus mengambil keputusan on the best interest 
of stockholders.  
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Terdapat beberapa mekanisme khusus yang dapat digunakan 
untuk memotivasi manajer agar bertindak sesuai kepentingan 
pemegang saham ( Sartono, 2001) ; 
a. Kompensasi Manajerial 
Kompensasi yang dapat diberikan dapat berupa gaji 
tahunan yang dapat memenuhi kebutuhan hidup, bonus 
yang dibayarkan pada akhir tahun yang tergantung pada 
profitabilitas perusahaan selama tahun berjalan,dan berupa 
opsi untuk membeli saham atau lembar saham sebagai 
imbalan atas kinerja jangka panjang . Program kepemilikan 
karyawan menjadi efektif dalam mengurangi masalah 
keagenan.  Misal dengan menggunakan Employee Stock 
Option Plans ( ESOPs) dimana karyawan diberi opsi 
saham dengan harga dan jumlah yang ditentukan di muka. 
Pemberian stock option ini diyakini dapat menurunkan 
konflik karena semakin baik kinerja perusahaan , harga 
saham akan semakin tinggi. Hal ini tidak saja akan 
meningkatkan kemakmuran pemegang saham tetapi juga 
meningkatkan nilai opsi bagi manajemen.    
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Sebagai insentif untuk menghargai kinerja jangka panjang 
perusahaan, ESOP merupakan langkah efektif untuk 
memper- sempit problem keagenan dan menurunkan 
agency cost melalui penyejajaran kepenti- ngan para 
eksekutif dengan para pemegang saham (Brenner et al, 
2000).  
b. Intervensi Langsung dari Pemegang Saham 
c. Ancaman PHK 
d. Ancaman Pengambilalihan secara Paksa 
Terjadi jika saham perusahaan dinilai terlalu rendah 
dibandingkan manajemen yang buruk. Dalam 
pengambilalihan secara paksa, manajer yang yang diambil 
alih akan diPHK, sedang yang tidak akan kehilangan status 
dan otoritasnya, sehingga manajer dapat termotivasi 
2. Hubungan Pemegang Saham dengan Kreditor 
Selain konflik antara pemegang saham dengan manajer, pemegang 
saham juga sering menghadapi konflik dengan kreditor. Kreditor 
memiliki klaim atas sebagian laba perusahaan untuk pembayaran 
bunga serta pokok utang, selain memiliki klaim atas aktiva perusahaan. 
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Namun pemegang saham memiliki kendali  ( melalui manajer ) atas 
keputusan yang mempengaruhi profitabilitas dan risiko perusahaan.  
Misalkan saja, pemegang saham ( melalui manajer ) mengambil suatu 
proyek yang mempunyai risiko besar. Jika proyek ini berhasil maka 
akan sangat menguntungkan pemegang saham namun pengembalian 
kreditor hanya akan tetap pada tingkat risiko yang rendah. Namun jika 
proyek ini gagal,maka pemegang obligasi yang akan menanggung 
kerugian. 
Guna untuk memperkecil konflik keagenan tersebut perusahaan harus 
mengeluarkan biaya-biaya yang kemudian disebut dengan biaya 
keagenan atau agency cost ( Sartono, 2001). Adapun biaya-biaya 
tersebut mencakup : 
a. Pengeluaran untuk monitoring seperti halnya biaya 
pemeriksaan akuntansi dan prosedur pengendalian intern. 
Biaya tersebut dikeluarkan untuk meyakinkan bahwa 
manajemen bertindak atas dasar kepentingan terbaik bagi 
pemilik perusahaan. 
b. Pengeluaran insentif sebagai kompensasi untuk manajemen 




c. Fidelity bond adalah kontrak antara perusahaan dengan pihak 
ketiga dimana pihak ketiga (bonding company) setuju 
membayar perusahaan jika manajer berbuat tidak jujur 
sehingga menimbulkan kerugian bagi perusahaan (semacam 
asuransi kerugian atas praktik yang tidak jujur) 
d. Golden Parachutes dan Poison pill dapat dipergunakan pula 
untuk mengurangi konflik. Golden parachutes adalah  suatu 
kontrak antara manajemen dan pemegang saham yang 
menjamin bahwa manajemen akan mendapat kompensasi 
sejumlah tertentu apabila perusahaan dibelioleh perusahaan lain 
atau tidak terjadi pengambilalihan. 
Poison pill adalah usaha yang dilakukan oleh pemegang saham 
untuk menjaga agar perusahaan tidak diambil alih oleh 
perusahaan lain. 
Seperti yang sudah disebutkan sebelumnya bahwa kompensasi manajerial 
dapat menjadi salah satu alternatif cara untuk mengurangi masalah keagenan. 
Dengan menggunakan program ESOP perusahaan berharap dapat mengurangi 
masalah tersebut.  Jensen (1976) menganalisis perbandingan antara perilaku  
manajer  yang mempunyai saham di perusahaan dengan perilaku manajer yang 
menjual sahamnya diperusahaannya kepada pihak luar. Manajer yang mempunyai 
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saham di dalam perusahaannya akan membuat keputusan yang memaksimalkan 
apa yang ada. Hal ini tidak hanya mempengaruhi perilakunya atau keputusannya 
yang berkenaan dengan masalah keuangan saja, namun  hal-hal yang tidak 
berkenaan dengan  aspek dengan  uang,misalnya sikap yang ditunjukan di kantor, 
hubungan dengan staf, tingkat disiplin karyawan dan lain-lain. 
Dalam teori menyatakan bahwa manajer yang berperan sebagai agen untuk 
pemilik akan melakukan strategi untuk memaksimalkan keuntungan mereka 
sendiri daripada pemiliknya (Pugh, 2000).  Misalnya  berkaitan dengan keamanan 
kerja, manajer akan melakukan investasi yang memiliki resiko kecil daripada 
investasi yang mungkin dilakukan oleh pemiliknya (investasi yang memiliki resiko 
yang lebih besar).   
B. EMPLOYMENT STOCK  OWNERSHIP  PROGRAM ( ESOP ) 
Employment Stock Ownership Program (ESOP) merupakan program 
kepemilikan saham oleh karyawan atas saham perusahaan dimana karyawan 
tersebut bekerja (Bapepam, 2002).  Terdapat beberapa alasan mengapa perusahaan 
mengadopsi ESOP (Redep et al, 2005 ) antara lain : 
1. Pemilik perusahaan ingin memasukkan para pekerja dalam kepemilikan 
2. Masuknya kepemilikan saham perusahaan di pasar saham 
3. Salah satu solusi dalam pencegahan krisis dalam pemecatan karyawan 
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4. Memperoleh tax benefit 
5. Meningkatkan produktivitas 
6. Pencegahan dari pengambilalihan oleh perusahaan lain. 
Tujuan umum program ini antara lain (Bapepam, 2002) : 
a. Memberikan penghargaan (reward) kepada seluruh pegawai, 
direksi, dan pihak-pihak tertentu atas kontribusinya terhadap 
meningkatnya kinerja perusahaan. 
b. Menciptakan keselarasan kepentingan serta misi dari pegawai dan  
pejabat eksekutif dengan kepentingan dan misi pemegang saham, 
sehingga tidak ada  benturan kepentingan antara pemegang saham 
dan pihak-pihak yang   menjalankan kegiatan usaha perusahaan. 
c. Meningkatkan motivasi dan komitmen karyawan terhadap 
perusahaan  karena mereka juga merupakan pemilik perusahaan, 
sehingga diharapkan akan meningkatkan produktivitas dan kinerja 
perusahaan 
d. Menarik, mempertahankan, dan memotivasi (attract, retain, and 
motivate)  pegawai kunci perusahaan dalam rangka peningkatan 
shareholders’ value. 
e. Sebagai sarana program sumber daya manusia untuk mendukung 
keberhasilan strategi bisnis perusahaan jangka panjang, karena 
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ESOP pada dasarnya merupakan bentuk kompensasi yang 
didasarkan atas prinsip insentif, yaitu ditujukan untuk memberikan 
pegawai suatu penghargaan yang besarnya dikaitkan dengan 
ukuran kinerja perusahaan atau shareholders’ value. 
Namun terdapat pula tujuan strategis yang dari kepemilikan saham oleh 
karyawan ini yaitu  (Bapepam, 2002) : 
1. Daya tarik dalam perekrutan dan retensi 
Dalam proses perekrutan karyawan potensial menjadi daya tarik 
tersendiri bagi calon karyawan jika perusahaan tersebut 
mempunyai peluang keuangan yang ditawarkan kepada calon 
karyawan tersebut dengan menjanjikan penyertaan ekuitas. 
Begitu juga dalam mempertahankan karyawan lama. 
2. Peningkatan arus kas 
Kompensasi ekuitas seringkali dapat menggantikan  kompensasi 
kas. Sebuah program pembelian saham oleh karyawan secara 
nyata dapat meningkatkan arus kas pada saat karyawan 
melakukan kontribusi kas di saat mereka membayar saham yang 
mereka beli. 
3. Motivasi dan kinerja 
Dalam pemberian saham ini pada umumnya diberikan sesuai 
dengan kontribusi yang diberikan karyawan terhadap 
perusahaan. Hal ini tentu saja akan meningkatkan motivasi yang 
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pada akhirnya akan mempengaruhi kinerja karyawan yang juga 
semakin meningkat. 
4. Pengembangan budaya kelompok 
Perusahaan-perusahaan dengan pengalaman kepemilikan 
karyawan jangka panjang telah menemukan bahwa hal tersebut 
memberikan  dasar yang kuat dalam membangun budaya kerja 
yang kuat. Setelah dikembangkan dengan tepat, kepemilikan 
karyawan meningkatkan jiwa kebersamaan dan kerja tim, 
dimana seluruh karyawanbekerjasama memfokuskan pada tujuan 
kinerja perusahaan. 
5. Memberikan pasar bagi saham pendiri 
ESOP memberikan pasar bagi saham dari perusahaan tertutup. 
6. Alat antisipasi pengambilalihan (takeover defense) 
Perusahaan-perusahaan yang mempertahankan diri dari 
pengambilalihan secara tidak bersahabat (hostile take-over), 
menggunakan ESOP untuk mengatasi hal itu. Dalam hal 
penawaran pengambilalihan telah dilakukan, penggunaan ESOP 
sebagai alat bela diri menjadi agak terlambat. Namun, apabila 
ESOP telah dilaksanakan sebelum dimulainya usaha 




Adapun perkembangan pelaksanaan kepemilikan saham oleh karyawan 
di Indonesia, sebagai berikut : 
a. Sebelum tahun 1998, ESOP yang dilaksanakan oleh perusahaan-
perusahaan Indonesia, pada awal perkembangannya berbentuk 
alokasi saham pada saat perusahaan go public, sehingga dapat 
disimpulkan lebih merupakan sebuah ―stock allocation‖ scheme. di 
mana pada penawaran tersebut karyawan memperoleh subsidi 
ataupun pinjaman yang dijamin oleh perusahaan. 
b. Tahun 1998 – sekarang, perkembangan lebih lanjut mengenai 
kepemilikan saham oleh karyawan selain penjatahan tetap hasil 
penawaran umum 10%, kemudian lebih menyerupai suatu program 
opsi dimana sebelum melakukan penawaran umum (go public) 
karyawan diberi waran yang dapat dilaksanakan pembelian 
sahamnya dengan harga tertentu di masa yang akan datang yang 
telah ditentukan periode dan harganya. 
Terdapat sarana-sarana atau pendekatan yang biasanya digunakan 
perusahaan untuk menerapkan program ini yaitu : 
1. Pemberian Saham (Stock Grants) 
Dalam hal ini perusahaan menghibahkan saham-sahamnya 
kepada karyawan-karyawan yang terpilih sebagai suatu kompensasi 
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bonus. Hibah ini dapat berupa tanpa pembatasan (non restricted) atau 
dengan pembatasan (restricted).  
Pemberian saham tanpa pembatasan adalah suatu pemberian  
penghargaan berupa saham, biasanya diberikan kepada karyawan 
kunci untuk mencapai tujuan keuangan atau tujuan strategis. 
Penghargaan ini mirip dengan suatu bonus kas tradisional tetapi 
penghargaannya dalam bentuk saham. Pemberian saham dengan 
pembatasan adalah suatu penghargaan yang terikat dengan syarat-
syarat yang harus dipenuhi karyawan. Pembatasan yang paling umum 
adalah suatu jadwal tunggu berdasarkan waktu, yang mengharuskan 
karyawan untuk tetap di perusahaan selama suatu jangka waktu 
tertentu sebelum seluruh kepemilikan atas seluruh sahamnya 
ditransfer. 
2. Program Pembelian Saham Oleh Karyawan (Direct Employee 
Stock Purchase Plans) 
Program pembelian saham oleh karyawan memungkinkan 
karyawan membeli saham perusahaan dengan persyaratan yang 
menguntungkan. Keputusan karyawan untuk membeli saham yang 
tersedia untuknya adalah sukarela. Dengan program ini karyawan 
dapat membayar sahamnya melalui pemotongan gaji. Karena 
karyawan diharuskan membayar ―up front‖ (dimuka) atas saham yang 
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mereka beli, suatu program  pembelian saham oleh karyawan secara 
umum tidak menghasilkan tingkat partisipasi yang tinggi (biasanya 
kurang dari 25% dari karyawan yang memenuhi syarat), juga tidak 
akan merubah ekuitas perusahaan dalam jumlah besar kepada tenaga 
kerjanya (bila dibandingan dengan program kepemilikan saham yang 
lain).  
3. Program Opsi Saham (Stock Option Plans) 
     Dalam program opsi saham, suatu perusahaan memberikan 
kepada karyawan secara perorangan  hak  kontraktual, atau opsi, yang 
merupakan untuk membeli suatu jumlah tertentu atas saham 
perusahaan sepanjang periode waktu tertentu, membayar dengan harga 
yang ditetapkan pada saat tanggal pemberian. 
Konsep dibalik opsi ini adalah bahwa jika harga saham 
perusahaan meningkat dalam tahun-tahun setelah pemberian, 
karyawan mendapatkan keuntungan dengan membeli saham  pada 
harga lebih rendah yaitu harga yang berlaku pada waktu pemberian 
dan kemudian menjualnya dengan harga yang lebih tinggi, setelah 
harga saham meningkat sebagai dampak peningkatan kinerja 
perusahaan. Nilai suatu opsi saham bagi karyawan sifatnya terkait 
pada kinerja perusahaan di masa yang akan datang. 
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Opsi saham ditawarkan kepada karyawan sebagai imbalan dan 
jasa karyawan dikompensasi, diukur, dan  diakui sebesar nilai wajar 
instrumen ekuitas yang bersangkutan.  
4. Employee  Stock Ownership Plans  ( ESOPs ) 
     Employment Stock Ownership Plans (ESOPs) merupakan suatu 
jenis program pensiun yang  dirancang untuk menerima kontribusi 
perusahaan pada suatu pengelola dana (fund) yang akan melakukan 
investasi pada saham perusahaan untuk  kepentingan karyawan. 
Pendekatan ini merupakan program kepemilikan saham oleh karyawan 
yang diformulasikan oleh Luis Kelso seorang investment banker  yang 
mempunyai gagasan kuat  sistem kapitalis akan menjadi lebih kuat 
apabila karyawan diikutsertakan dalam kepemilikan saham 
perusahaan. Dengan demikian, hubungan hukum antara karyawan 
dengan perusahaan tidak terbatas pada hubungan perburuhan, 
melainkan karyawan juga sekaligus pemilik perusahaan. Sarana yang 
digunakan untuk memberikan kesempatan berpartisipasi dalam 
kepemilikan saham perusahaan adalah  melalui program ESOPs. 
  Program ESOPs  merupakan program  kompensasi berbasis ekuitas 
(saham) yang diberikan karyawan atas kinerja yang diberikannya 
terhadap perusahaan.  
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Kepemilikan saham oleh karyawan perusahaan (insiders) 
memberi kesan  sebagai financial investment. Kepemilikan tersebut 
akan memberikan feeling yang besar terhadap kepuasan juga 
komitmen dan kontrol kepada perusahaan. (Klein, 1987). 
  Terdapat dua tipe dalam pelaksaan ESOP ( Lapin, 1988) yaitu : 
a. Nonleverage ESOP 
Pelaksanaan ESOP dimana saham yang diperoleh karyawan 
adalah merupakan bonus yang diberikan perusahaan terhadap 
kinerja yang diberikan atau untuk mendapatkannya karyawan 
dapat membelinya dengan  uang kontan yang didapat dari 
dana pensiun yang diberikan perusahaan yang disimpan di 
akun ―trust‖. 
b. Leverage ESOP 
Tipe ESOP yang lain adalah karyawan menggunakan dana 
pinjaman kepada perusahaan untuk membeli saham tersebut. 
Secara singkat digambarkan, jenis Leveraged ESOPs bekerja 
dalam  empat tahap (Bapepam, 2002), sebagai berikut : 
Tahap Pertama : nilai pasar wajar saham pemilik ditentukan 
melalui jasa seorang profesional, konsultan penilai 
independen. 
Tahap Kedua : perusahaan membentuk suatu ESOPs, yang 
meliputi pembentukan suatu Trust yang akan memegang 
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saham yang akan dibeli oleh para karyawan. Orang atau 
institusi yang ditunjuk oleh perusahaan akan bertindak 
sebagai trustee; 
Tahap Ketiga : Trustee meminjam uang dari sebuah bank atau 
kreditur lainnya, menggunakan kredit perusahaan sebagai 
penjamin; 
Tahap Keempat : Trustee mewakili pemilik dengan sebuah 
check untuk harga beli dan pemilik mentransfer sahamnya 
kepada trust. Kemudian, setelah perusahaan membayar 
kembali pinjaman ESOPs, saham  tersebut dialokasikan 
kepada akun-akun perorangan yang telah dibentuk  oleh trust 
untuk masing-masing karyawan.   
Terdapat tiga keuntungan yang dapat diperoleh dari penggunaan ESOP 
(Oyer, 2005)  
1. Dana opsi dapat memberikan insentif  kepada karyawan, 
dihubungkan dengan kemakmuran karyawan kepada nilai 
perusahaan maka akan dapat mengatasi masalah agensi dan 
memotivasi karyawan untuk melakukan aksi yang dapat 
meningkatkan keuntungan perusahaan.  
2. Perusahaan dapat mengurangi biaya kompensasi yang 
dibayar secara kontan dengan memberikan opsi.  
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3. Pemberian opsi ini akan dapat membantu menahan 
karyawan untuk tetap bekerja di perusahaan tersebut.  
 
C. KINERJA PERUSAHAAN 
Kinerja perusahaan dapat dlihat dari kinerja keuangan. Kinerja 
keuangan dapat dinilai dari laporan keuangan yang telah dipublikasikan 
perusahaan . Dalam penelitian ini akan dibahas tentang rasio profitabilitas 
dan rasio turnover. Rasio-rasio ini merupakan ukuran kinerja operasional 
yang terkena dampak daripada pengadopsian ESOP. Rasio-rasio tersebut 
yaitu : 
1. Rasio profitabilitas 
Rasio profitabilitas menggambarkan tingkat keuntungan 
perusahaan, dimana dapat dijadikan petunjuk seberapa baik 
perusahaan beroperasi sepanjan tahun dan seberapa mampu 
menghasilkan laba. 
Terdapat tiga rasio yang dapat mengukur profitabilitas 
perusahaan, yaitu: 
a. Net profit margin ( NPM)  
Rasio yang dihitung dengan membandingkan  net income 
dengan revenue ,  mengindikasikan berapa banyaknya net 
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income yang dihasilkan dari setiap rupiah pendapatan. 







b. Return on assets ( ROA )  
Rasio ini mengukur kemampuan perusahaan mengukur 
laba dengan menggunakkan total aset yang dipunyai 
perusahaan setelah disesuaikan dengan biaya-biaya untuk 
mendanai asset tersebut.  
ROA dapat dihitung dengan menggunakan rumusberikut : 
AktivaTotal
IncomeNet
ROA   
Semakin tinggi nilai ROA maka menunjukkan semakin 
efisien perusahaan tersebut dapat mengatur kekayaan yang 
dimiliki ( manajemen asset). Begitu sebaliknya jika nilai 
ROA rendah maka manajemen asset perusahaan tersebut 
kurang efisien. 
c. Return on Equity ( ROE )  
ROE merupakan rasio profitabilitas lain yang mengukur 
kemampuan perusahaan menghasilkan laba berdasarkan 
modal saham tertentu. Rasio ini merupakan ukuran 
profitabilitas dari sudut pandang para pemegang saham. 
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2. Rasio turnover 
Rasio Turnover digunakan untuk melihat sejauh mana efisiensi 
dalam penggunaan aktiva perusahaan dalam menghasilkan pendapatan 
perusahaan. Ukuran perputaran yang akan digunakan yaitu total  
assets turnover (TAT) yang dapat dihitung dengan cara 
membandingkan antara penjualan dengan total aktiva. 
Total Assets Turnover ( TAT ). Pengukuran TAT yaitu : 
AktivaTotal
Penjualan
TAT   
 
D. HUBUNGAN ESOP DENGAN KINERJA PERUSAHAAN 
Program ESOP adalah suatu program kepemilikan perusahaan oleh 
karyawan dimana secara tidak langsung akan mempengaruhi rasa kepemilikan 
karyawan terhadap perusahaan itu sendiri. Rasa memiliki tersebutlah  yang 
memotivasi karyawan untuk melakukan sesuatu yang dapat meningkatkan 
keuntungan perusahaan yang secara langsung akan mempengaruhi kinerja 
perusahaan yang dapat terlihat dari analisis rasio-rasio keuangan perusahaan 
itu sendiri.  
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ESOP juga merupakan program kompensasi terhadap karyawan, 
dimana karyawan-karyawan yang terpilih atau yang mempunyai kinerja baik 
akan mendapatkan kompensasi berupa saham. Tentu saja hal tersebut akan 
mendorong karyawan untuk meningkatkan kinerjanya atau kinerja 
kelompoknya supaya mendapatkan kompensasi tersebut. 
Sebagai insentif untuk menghargai kinerja jangka panjang perusahaan, 
ESOP merupakan langkah efektif untuk mempersempit problem keagenan 
dan menurunkan agency cost melalui penyejajaran kepentingan para 
eksekutif dengan para pemegang saham (Brenner et al.,2000).  Tingkat 
seorang manajer menggunakan kemampuannya untuk memaksimalkan 
kemakmuran shareholder tergantung pada persentase kepemilikan manajer 
tersebut di dalam perusahaan ( Jensen and Meckling, 1976 ) . Sehingga hal 
tersebut dapat mengurangi masalah keagenan yang sering muncul.  
Insentif yang diberikan kepada para eksekutif dan karyawan 
perusahaan dalam bentuk opsi saham diharapkan dapat meningkatkan nilai 
perusahan melalui peningkatan kinerja. Kinerja yang dicapai perusahaan 
berhubungan dengan persentase modal yang dimiliki oleh para eksekutif 
serta persentase kompensasinya yang berbasis ekuitas (Mehran, 1995)  
E. PENELITIAN TERDAHULU 
Dalam penelitiannya yang berjudul ― ESOPS in Publicly Held 
Companies : Eidence on Productivity and Firm Performance ― , Liza Borztant 
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dan Thomas J.Zweirlein ( 1995 ) melakukan penelitian untuk mengamati 
dampak daripada pengadopsian ESOP.  Sampel yang digunakan adalah 85 
perusahaan yang mengadopsi ESOP pada tahun 1973 sampai 1986. Proksi 
yang digunakan untuk mewakili kinerja perusahaan adalah penjualan per 
karyawan, TAT ( Total Asset Turnover ), cash flow, cash flow per sales, ROA 
dan NPM. 
Borztant menggunakan A Wilcoxon signed rank test untuk alat 
analisisnya dengan membandingkan satu tahun sebelum dengan satu tahun 
sesudah, dua tahun sesudah dan empat tahun sesudah pengadopsian ESOP.  
Hasil penelitian ini tidak menunjukkan adanya perbedaan yang signifikan 
antara sebelum dan sesudah pengadopsian ESOP.  
Hasil penelitian Borztant dan Zweirlein bertolak belakang dengan 
William N Pugh  ( 2000 ) yang juga meneliti dampak dari penggunaan ESOP 
oleh perusahaan terhadap kinerja perusahaan yang dilihat dari Net Profit 
Margin (NPM) , Asset Turnover, Debt to Assets, Return on Assetes ( ROA) 
dan Return on Equity ( ROE ), Debt to Asset ( DA ) , Labor Cost to Sales ( 
LCS ) dalam penelitiannya yang berjudul ―The Effect of ESOP Adoption on 
Corporate Performance : Are there Really Performance Changes?”. 
Pugh menggunakan t-test untuk menguji hipotesisnya. Dari 
pengujiannya menghasilkan bahwa ESOP hanya berdampak dalam jangka 
pendek. Penelitian ini menyimpulkan bahwa hanya NPM, ROA, dan ROE 
yang mengalami peningkatan akibat pengadopsian  ESOP. 
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Dalam penelitian lain oleh James C. Sesil ( 2005 ) yang berjudul ―The 
Impact of Broad Based Stock Option on Firm Performance: Does Firm Size 
Matter ?‖ ini  membandingkan kinerja perusahaan yang mengadopsi ESOP 
dan yang tidak mengadopsi ESOP. Beberapa variabel yang menggambarkan 
kinerja perusahaan yaitu produktivitas tenaga kerja, Return on Asset( ROA ) , 
Profit Margin  dan total shareholder diujinya namun terbagi menjadi 
beberapa bagian berdasarkan ukuran perusahaan.Variabel-variabel ini diuji 
dengan menggunakan analisis regresi.  
Hasil penelitian ini menyimpulkan bahwa kinerja perusahaan yang 
mengadopsi ESOP lebih baik daripada perusahaan yang tidak mengadopsi. 
Namun penelitian ini tidak menunjukkan bukti yang kuat bahwa perusahaan 
ESOP yang berukuran kecil mempunyai kinerja yang lebih baik daripada 
perusahaan yang berukuran besar. 
Kathrine J. Klein ( 1987 ) dalam jurnalnya yang berjudul ―Employee 
Stock Ownership and Employee Attituds : A Test of Three Models ―, J.Klein  ( 
1987) mengidentifikasi tiga model mengenai kepemilikan karyawan. Dari 
setiap model menggunakan karakteristik ESOP yang berbeda untuk 
menelitinya. Model pertama yaitu kepuasan instrinsik yang dengan melihat 
karakteristik proporsi persentase kepemilikan karyawan., model kedua, yaitu 
kepuasan ekstrinsik yang menggunakan karakteristik ukuran kontribusi 
perusahaan terhadap ESOP dan stock return perusahaan dan model ketiga 
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yaitu kepuasan instrumental yang menggunakan hak voting ESOP, filosofi 
kepemilikan,, komunikasi mengenai rencana dan alasan ESOP.  
Penelitian ini menggunakan korelasi sebagai alat analisisnya karena 
pada intinya penelitian ini mencoba mencari tahu hubungan kepemilikan 
karyawan ( ESOP ) terhadap berbagai variabel-variabel  seperti perilaku 
karyawan, kinerja keuangan, komitmen karyawan dan lain-lain. Sehingga dari 
penelitian ini menyimpulkan bahwa  ada beberapa variabel yang mempunyai 
hubungan positif seperti ukuran kontribusi perusahaan dalam proses ESOP 
yang berkorelasi positif terhadap kepuasan  instrumental, dan hak voting 
ESOP. 
Penelitian Patrick P.Mchugh (2004) pada tahun 2004 yang berjudul 
―Examining structure and process in ESOP firm”  ini menjelaskan tiga atribut 
kepemilikan karyawan yaitu level pengaruh dalam pengambilan keputusan, 
jumlah informasi yang diberikan kepada karyawan, dan pembatasan desain 
ESOP terhadap karyawan. 
Dengan menggunakan alat analisis regresi penelitian ini menghasilkan 
bahwakaryawan pengaruh dalam pengambilan keputusan dan  informasi yang 
diberikan mempunyai pengaruh positif terhadap kinerja perusahaan. Sehingga 
dapat disimpulkan bahwa perusahaan yang menyelenggarakan ESOP  
memiliki kinerja yang lebih baik namun dengan atribut ESOP yang baik . 
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Zahid Iqbal (2001) dalam jurnalnya yang berjudul ―Stock Price and 
Operating  Performance of ESOP firm : A Time –Series Analysis ― meneliti 
hubungan antara harga saham dan kinerja operasi juga mendukung bahwa 
adanya program ESOP mampu meningkatkan kinerja operasi perusahaan yang 
didukung dengan peningkaana harga saham. 
Penelitian ini menggunakan alat analisis granger causality  yang 
menghasilkan  bahwa  kepemilikan karyawan berpengaruh terhadap kinerja 
operasi ketika perubahan harga saham yang signifikan yang  dapat 
meningkatkan kinerja operasi perusahaan.  
Penelitian dari Finland yang berjudul ― Employee stock Option Plans 
and Stock Market Reaction : Evidence from Finland ― mendukung penelitian 
Iqbal mengenai harga saham yang meningkat dikarenakan pengadopsian 
ESOP. Seppo Ikaheimo dalam jurnalnya meneliti reaksi harga saham setelah 
pengadopsian ESOP. Penelitian ini menggunakan t-test, rank test dan median-
based sign test. Menurut jurnal ini, pengumuman ESOP memberikan 
informasi positif terhadap pasar yang member efek terhadap harga saham. 
Penelitian ESOP di Indonesia belum cukup banyak, salah satu di 
antaranya adalah penelitian yang dilakukan oleh Badan Pengawasan Pasar 
Modal (Bapepam ) pada tahun 2002. Penelitian ini menggunakan alat analisis 
regresi. Dalam penelitian ini menyimpulkan bahwa program ESOP 
32 
 
memberikan manfaat dalam mendorong peningkatan kinerja karyawan dan 
loyalitas karyawan terhadap perusahaan. 
Penelitian sebelumnya lainnya mengamati bahwa ESOP mempunyai 
efek positif terhadap kinerja operasi perusahaan yang melakukan ESOP. ( 
Park and Song,1995; Blasi ,Kruse, and Conte ,1992 ; Conte and Tannenbaum, 
1987; Marsh and McAllister, 1981 ; Rosen and Klein, 1983 , Quarrey,1987 ; 
U.S. General Accounting Office,1988; Rooney ,1990 dan Wagner and Rosen; 
1985 ) ( dalam Iqbal, 2001 ). 









Gambar I : Kerangka Pemikiran 












Berdasarkan model penelitian diatas dapat diketahui bahwa dalam 
penelitian ini peneliti mencoba membandingkan kinerja keuangan sebelum 
dan sesudah perusahaan mengadopsi ESOP. Penelitian ini mengamati kinerja 
perusahaan yang mengadopsi ESOP selama 4 tahun,yaitu dua tahun sebelum 
dan dua tahun sesudah pengadopsian program tersebut. Selain itu peneliti juga 
membandingkan perusahaan yang mengadopsi ESOP dengan perusahaan 
yang tidak mengadopsi ESOP. Penggunaan ESOP dalam suatu perusahaan 
dapat berdampak pada kinerja perusahaan yang dapat dilihat dari kinerja 
keuangannya.  
G. HIPOTESIS PENELITIAN 
Sesuai dengan kerangka pemikiran diatas, hipotesis-hipotesis yang 
akan diteliti adalah berdasarkan beberapa penelitian terdahulu sebagai 
pembangun hipotesis tersebut. 
Liza Borztant dan Thomas J.Zweirlein ( 1995 ) menyatakan bahwa 
tidak terdapat perbedaan yang signifikan terhadap kinerja perusahaan. 
Penelitian ini menggunakan beberapa variabel seperti ROA, TAT dan NPM. 
Berkebalikan dengan penelitian tersebut, penelitian McHugh ( 2004 )  
menyatakan bahwa perusahaan yang menyelenggarakan ESOP  memiliki 
kinerja yang lebih baik namun dengan atribut ESOP yang baik seperti level 
karyawan yang diberi opsi, dan proses pemberian informasi yang baik akan 
meningkatkan kinerja perusahaan.  Iqbal ( 2001 ) yang meneliti hubungan 
antara harga saham dan kinerja operasi juga mendukung bahwa adanya 
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program ESOP mampu meningkatkan kinerja operasi perusahaan yang 
didukung dengan peningkatan  harga saham. Pugh ( 2000 ) menyebutkan 
bahwa pengadopsian ESOP mempunyai sedikit positif efek terhadap kinerja 
perusahaan. Dari beberapa penelitian tersebut, penulis membentuk hipotesis 
sebagai berikut : 
H1 : terdapat perbedaan kinerja keuangan yang signifikan antara 
sebelum dan sesudah perusahaan mengadopsi program ESOP. 
 Dalam penelitian Iqbal (2001) yang meneliti mengenai pengaruh 
perusahaan yang mengadopsi ESOP terhadap hubungan antara harga saham 
dan kinerja operasional juga menggunakan perusahaan yang tidak 
mengadopsi ESOP sebagai varibel control. Selain penelitian Iqbal,  terdapat  
Sesil  (2005 ) yang menggunakan perusahaan-perusahaan yang tidak 
mengadopsi ESOP sebagai pembanding  kinerja perusahaan. Sehingga 
berdasarkan penelitian tersebut penulis membentuk hipotesis kedua yaitu : 
H2 : terdapat perbedaan kinerja keuangan yang signifikan antara 










A. RUANG LINGKUP  PENELITIAN 
Bentuk penelitian ini adalah penelitian event study. Penelitian event 
study adalah sebuah  penelitian yang mengamati apakah terdapat pengaruh 
suatu kejadian tertentu (event) pada periode tertentu dengan mendasarkan 
pada pengamatan tanggal publikasi sebagai titik krisisnya. Event yang menjadi 
sorotan dalam penelitian ini adalah pengadopsian Employee Stock  Ownership 
Program ( ESOP ) dalam suatu perusahaan. Sehingga yang menjadi titik 
krisisnya adalah tahun pengadopsian ESOP. 
Penelitian ini mengambil periode pengamatan selama lima ( 5 ) tahun 
yaitu 2002 – 2007 . Dengan mengambil jangka waktu dua tahun sebelum dua 
tahun dan dua tahun sesudah perusahaan mengadopsi ESOP. Selain itu 
penelitian ini juga mengambil jangka dua tahun untuk meneliti perusahaan 
yang tidak mengadopsi ESOP yang akan dibandingkan dengan perusahaan 
yang mengadopsi ESOP. Ruang lingkup penelitian ini adalah perusahaan-





B. POPULASI, SAMPEL DAN TEKNIK PENGAMBILAN SAMPEL 
Populasi adalah sekumpulan data yang mengidentifikasi suatu 
fenomena. Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan-perusahaan go 
public yang telah terdaftar di Bursa Efek Indonesia kecuali perusahaan-
perusahaan keuangan yaitu perbankan. Penelitian ini tidak mengikut sertakan 
perusahaan-perusahaan keuangan karena dikhawatirkan akan mengganggu 
hasil penelitian karena dalam dunia perbankan sering terdapat peraturan-
peraturan keuangan yang berbeda dengan perusahaan pada umumnya. 
Sampel adalah sekumpulan data yang diambil atau diseleksi dari suatu 
populasi. Dengan demikian sampel dalam penelitian ini adalah perusahaan-
perusahaan yang telah mengadopsi  program ESOP pada periode penelitian 
dan juga beberapa perusahaan yang tidak melakukan program tersebut. 
Sampel yang digunakan dalam penelitian ini diambil dengan 
menggunakan metode purposive sampling, yaitu pengambilan sampel 
penelitian berdasarkan kriteria-kriteria yang ditentukan oleh penulis. Kriteria-
kriteria yang digunakan dalam pengambilan sampel, yaitu : 
1. Perusahaan non bank yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada 
periode Januari 2002 sampai dengan Desember 2007, dan datanya 
tersedia secara lengkap untuk kebutuhan analisis. 




3. Perusahaan non ESOP yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia  
yang mempunyai kesamaan industri dan kisaran jumlah karyawan 
yang kurang lebih sama dengan perusahaan yang mengadakan 
ESOP. 
4. Perusahaan yang mempunyai data-data keuangan yang diperlukan 
dalam penelitian ini. 
 
C. VARIABEL PENELITIAN DAN PENGUKURANNYA 
Dalam penelitian ini variabel yang diteliti adalah variabel  kinerja 
keuangan perusahaan. Kinerja keuangan  merefleksikan kinerja perusahaan 
dan diukur dengan menggunakan data perusahaan. Yaitu data yang berasal 
dari keuangan perusahaan yang mengadopsi ESOP pada saat sebelum dan 
sesudah mengadopsi ESOP dan data dari perusahaan  yang tidak mengadopsi 
ESOP. Dalam hal ini ada beberapa variabel yang dapat menjadi ukuran 
kinerja perusahaan  yang akan diteliti yaitu : 
a. Net Profit Margin ( NPM ) 
Rasio ini mengindikasikan berapa banyak net income yang 
dihasilkan dari setiap rupiah pendapatan . Untuk mengukur 








b. Return on Assets ( ROA ) 
Merupakan rasio untuk mengukur kemampuan perusahaan 
untuk menghasilkan laba dari aktiva yang dipergunakan. 
Untuk mengukur ROA digunakan rumus sebagai berikut : 
AktivaTotal
IncomeNet
ROA   
c. Return on Equity ( ROE ) 
Merupakan rasio untuk mengukur kemampuan perusahaan 
memperoleh laba yang tersedia bagi pemegang saham biasa.  




ROE        
d. Perputaran (Turnover) 
Rasio ini mengindikasikan efisiensi alam penggunaan aktiva 
perusahaan. Rasio ini penulis gunakan untuk mengukur 
keefektifan keuntungan produktivitas.Ukuran yang digunakan 
adalah rasio perputaran total aktiva /Total Assets Turnover 
(TAT ).  
Pengukuran TAT yaitu : 
AktivaTotal
Penjualan




D. DATA DAN SUMBER DATA 
Data yang digunakan dalam penelitian ini merupakan data sekunder yang 
diperoleh dari berbagai sumber.  Adapun data beserta sumber data yang 
digunakan penelitian ini    adalah : 
1. Nama perusahaan (emiten) yang mengadopsi program ESOP pada 
periode penelitian yaitu : tahun 2002,2003, 2004, 2005, 2006, dan 2007 
diperoleh dari ICMD. 
2. Tahun pengadopsian program ESOP oleh  setiap perusahaan yang 
menjadi sampel yang berasal dari laporan keuangan perusahaan pada 
tahun 2002,2003, 2004, 2005, 2006, dan 2007. 
3. Data-data keuangan masing-masing perusahaan yang menjadi sampel, 
baik untuk periode 2 tahun sebelum dan 2 tahun sesudah pengadosian 
ESOP  serta data keuangan perusahaan yang tidak mengadopsi ESOP 
yang berasal dari ICMD. 
4. Data-data atau terbitan yang diambil dari internet yang dapat 
mendukung penelitian ini. 
 
E. METODE ANALISIS 
1. Statistik Deskriptif 
Statistik deskriptif adalah statistik yang digunakan untuk menganalisa 
data dengan cara mendeskripsikan atau menggambarkan data yang 
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telah terkumpul sebagaimana adanya tanpa bermaksud membuat 
kesimpulan yang berlaku untuk umum atau generalisasi. ( Djarwanto, 
2005,1-2 ) 
2. Uji Normalitas 
Sebelum data dianalisis , perlu dilakukan pengujian normalitas untuk 
mengetahui  alat analisis statistik apa yang akan digunakan dalam 
penelitian ini. Jika data terdistribusi normal maka alat analisis yang 
digunakan adalah statistik parametrik, namun jika data tidak 
terditribusi dengan normal maka penelitian ini akan menggunakan alat 
statistik nonparametrik.  Alat uji yang digunakan untuk pengujian 
normalitas adalah uji Kolmogrov-smirnov. Kriteria yang digunakan 
adalah pengujian dua arah ( two-tailed test ) yaitu membandingkan p-
value yang diperoleh dengan taraf signifikansi yang telah ditentukan 
yaitu dalam penelitian ini menggunakan taraf signifikansi sebesar 5 % 
( 05,0 ). Apabila p-value yang dihasilkan > 0,05 maka data 
terdistribusi normal. Sebaliknya, jika p-value < 0,05 maka data tidak 
terditribusi normal. 
3. Uji  Hipotesis 
a. Pengujian hipotesis pertama 
Pengujian hipotesis pertama jika data yang digunakan terdistribusi 
normal dilakukan  pengujian menggunakan alat analisis Paired 
41 
 
Samples T-test. Dimana analisis tersebut bertujuan untuk melihat 
perbandingan dua sampel yang berhubungan dan berpasangan, yaitu 
kinerja perusahaan  sebelum dan sesudah tahun perusahaan tersebut 
mengadopsi ESOP.  
Langkah-langkah pengujian hipotesis : 
1) Menyusun hipotesis 
H0 = tidak terdapat perbedaan yang signifikan pada kinerja  
keuangan     perusahaan sebelum dan sesudah melakukan  
program ESOP 
H1 =  terdapat perbedaan yang signifikan pada kinerja keuangan  
perusahaan     
   sebelum dan sesudah melakukan program ESOP 
2) Menetukan level significance sebesar 5 % , 05,0  
3) KriteriaPengujian 
a) H0 diterima jika –t tabel ≤ t hitung ≤ t tabel 
b) H0 ditolak jika –t hitung < -t tabel atau t hitung > t tabel 
Atau bila berdasarkan probabilitas :  
a) H0 diterima jika P value  > 0,05 
b) H0 ditolak jika P value ≤ 0,05 
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Akan tetapi apabila setelah dilakukan pengujian normalitas dan data 
terdistribusi tidak normal maka alat uji yang digunakan adalah 
statistik nonparametrik yaitu Wilcoxon Signed-Rank test, dengan 
kriteria pengujian hipotesis sama seperti pada Paired Sample T 
Test. 
b. Pengujian hipotesis kedua 
Berbeda dengan pengujian hipotesis pertama , sebelum melakukan 
pengujian hipotesis kedua perlu dilakukan uji kesamaan varian 
(homogenitas) dengan F test (Levene’s Test), artinya jika varian 
sama maka Uji Independent Samples T-test menggunakan Equal 
Variance Assumed (diasumsikan varian sama) dan jika varian 
berbeda menggunakan Equal Variance Not Assumed (diasumsikan 
varian berbeda). Keduanya digunakan untuk mengetahui ada atau 
tidaknya perbedaan rata-rata antara dua kelompok sampel yang 
tidak berhubungan. Sampel yang digunakan adalah data dari 
perusahaan yang mengadopsi program ESOP dan tidak mengadopsi 
ESOP. Jika ada perbedaan, rata-rata manakah yang lebih tinggi, 
apakah rata-rata perusahaan yang mengadopsi atau tidak sesuai 




Langkah-langkah uji F : 
1) Menyusun hipotesis  
Ho :  Kedua varian sama (varian data perusahaan yang               
mengadopsi dan tidak mengadopsi ESOP 
adalah sama ) 
H1 :  Kedua varian berbeda (varian data perusahaan yang 
mengadopsi dan tidak mengadopsi ESOP 
adalah berbeda ) 
2) Menentukan level significance sebesar 5 % 
3) Kriteria Pengujian 
a)  Jika p-value  > 0,05 maka kedua varians sama, maka 
menggunakan Equal Variance Assumed (diasumsikan 
varian sama) 
b) Jika p-value  ≤ 0,05 maka kedua varians berbeda, maka 
menggunakan Equal Variance Not Assumed 







Langkah-langkah pengujian hipotesis kedua : 
1. Menyusun hipotesis 
H0       = tidak terdapat perbedaan yang signifikan pada 
kinerja  keuangan    perusahaansebelum dan 
sesudah melakukan  program ESOP 
H1      = terdapat perbedaan yang signifikan pada kinerja 
keuangan  perusahaan  sebelum dan sesudah 
melakukan program ESOP 
2. Menentukan level significance sebesar 5 % ( 05,0 ) 
t-tabel = 1,96 
3. Kriteria Pengujian Uji T 
Setelah dilakukan F Test kemudian dilakukan uji Independent 
Sample T Test dengan kriteria pengujian hipotesis yang ketiga 
yaitu : 
a. H0 diterima jika –t tabel ≤ t hitung ≤ t tabel 
b. H0 ditolak jika –t hitung < -t tabel atau t hitung > t tabel 
Atau bila berdasarkan probabilitas : 
a. H0 diterima jika p- value  > 0,05 
b. H0 ditolak jika p-value ≤ 0,05 
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Akan tetapi jika setelah pengujian normalitas, data terdistribusi 
tidak normal, maka alat uji yang digunakan adalah statistik 
nonparametrik yaitu menggunakan Mann-Whitney U test  dengan 




















ANALISIS DATA DAN PEMBAHASAN 
A. Distribusi Sampel Penelitian 
Dalam penelitian ini digunakan pengambilan sampel purposive sampling, 
dimana menggunakan kriteria dalam pengambilan sampelnya, sehingga 
diperoleh data sebanyak 11 perusahaan yang mengadopsi ESOP dan 10 
perusahaan yang tidak mengadopsi ESOP pada tahun 2002 – 2007.  
Tabel IV. 1 
Daftar Nama Perusahaan Yang Mengadopsi ESOP 
NO Nama Perusahaan ESOP Tahun Pengadopsian 
ESOP 
industri 
1. Cipta Panelutama 2002 Lainnya 
2. Indofarma 2002 Manufaktur 
3. Ramayana Lestari Sentosa 2002 Lainnya 
4. Indosat 2003 Telekomunikasi 
5. Indosiar 2003 Lainnya 
6. SariHusada 2003 Manufaktur 
7. Surya Citra Media 2003 Lainnya 
8. Tire Austenite 2003 Manufaktur 
9. Perusahaan Gas Negara 2004 Pertambangan 
10. Apexindo 2005 Pertambangan 
11. Indonesia Air Transport 2006 Transportasi 




Daftar Nama Perusahaan Yang Tidak Mengadopsi ESOP 
No Nama Perusahaan Non ESOP Industri 
1. Abdi Bangsa Lainnya 
2. Arwana Citra Mulia Manufaktur 
3. Matahari Putra Prima Lainnya 
4. Argha Karya Manufaktur 
5. Citra Marga Nusaphala Lainnya 
6. Multi Bintang Indonesia Manufaktur 
7. Summitplast Manufaktur 
8. Medco Energi Internasional Pertambangan 
9. Energi  Mega Persada Pertambangan 
10. Berlian Laju Tanker Transportasi 
  Sumber : Laporan Keuangan 
Sesuai dengan kriteria yang sudah ditentukan, dipilih perusahaan-perusahaan 
yang mengadopsi ESOP pada tahun 2002 – 2007 yang memiliki data-data 
yang dibutuhkan dalam penelitian seperti data keuangan dan tahun 
pengadopsian. Dalam pemilihan perusahaan yang tidak mengadopsi ESOP ( 
non ESOP ) dipilih perusahaan yang memiliki industri yang sama dengan 
masing – masing perusahaan –perusahaan ESOP dan  memiliki jumlah 
karyawan yang hampir sama. Dalam hal ini satu perusahaan yang mengadopsi 
ESOP dapat dibandingkan dengan satu atau lebih perusahaan non ESOP 
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sehingga mendapatkan 10 perusahaan. Namun terdapat satu perusahaan yang 
tidak mempunyai perusahaan pembanding yaitu perusahaan  Indosat Tbk. Hal 
ini dikarenakan dalam satu industri tidak terdapat perusahaan yang jumlah 
karyawannya hampir sama atau mendekati perusahaan Indosat  Tbk. Oleh 
karena itu dalam pengujian hipotesis kedua perusahaan tersebut tidak 
diikutsertakan dalam pengujian. 
 Berdasarkan hasil data yang dikumpulkan, data penelitian ini  kurang 
dari 30 yang menyebabkan data tidak normal, maka penelitian ini tidak 
menggunakan uji normalitas 
B. Analisis Deskriptif 
Analisis ini  menggambarkan data dalam bentuk kuantitatif dengan tidak 
menyertakan pengambilan keputusan melalui hipotesis. Analisis deskriptif 
bermaksud untuk mengetahui karakteristik variabel penelitian. Dalam 
penelitian ini, angka mean digunakan untuk mengetahui dan membuktikan 
pola yang terjadi sebelum dan sesudah pengadopsian ESOP serta 
membanding pola pada perusahaan mengadopsi ESOP dan  non ESOP pada 








Analisis Deskriptif Perusahaan yang mengadopsi ESOP 
Untuk Data Tahunan 
Perusahaan ESOP 
proxi t-2 t-1 t+1 t+2 
ROE         
    Mean 16,9336 11,5091 -1,7045 3,5891 
    Median 13,53 15,6 6,97 11,34 
    Min -49,46 -22,91 -59,68 -42,12 
    Max 67,74 30,64 20,53 33,9 
    St.Dev 31,61711 15,4411 28,02477 24,76526 
ROA         
    Mean 10,2118 7,5345 2,1545 3,8155 
    Median 6,5 5,58 5,86 3,42 
    Min -16,83 -4,58 -20,75 -9,9 
    Max 33,02 18,95 14,91 26,65 
    St.Dev 14,56184 8,05047 10,82229 10,96966 
NPM         
    Mean 0,1473 0,0818 3,7736 3,3018 
    Median 0,11 0,07 0,1 0,17 
    Min -0,13 -0,06 -0,26 -0,2 
    Max 0,38 0,21 20,18 28,54 
    St.Dev 0,15856 0,09196 7,28192 8,57141 
TAT         
    Mean 0,7764 0,6673 0,7191 0,8373 
    Median 0,87 0,57 0,66 0,52 
    Min 0,23 0,31 0,35 0,35 
    Max 1,35 1,29 1,41 1,49 
    St.Dev 0,41059 0,31455 0,36746 0,46334 








Analisis Deskriptif  Perusahaan yang mengaodopsi ESOP 
Rata- Rata Sebelum dan Sesudah 
Perusahaan ESOP 
proxi rata2 sebelum rata2 sesudah 
ROE     
    Mean 14,2214 0,9423 
    Median 8,47 10,015 
    Min -36,19 -50,9 
    Max 49,19 27,22 
    St.Dev 22,79756 23,73375 
ROA     
    Mean 8,8732 2,985 
    Median 5,2 3,955 
    Min -10,71 -12,21 
    Max 25,31 20,78 
    St.Dev 10,89804 9,74687 
NPM     
    Mean 0,1145 3,5377 
    Median 0,11 0,15 
    Min -0,1 -0,1 
    Max 0,3 22,2 
    St.Dev 0,1198 7,01588 
TAT     
    Mean 0,4887 0,7782 
    Median 0,73 0,615 
    Min 0,27 0,36 
    Max 1,32 1,45 
    St.Dev 0,34702 0,40347 
Sumber : Data sekunder yang diolah. 
 Tabel diatas menunjukkan analisis deskriptif dari data perusahaan ESOP yang 
digunakan dalam penelitian ini. Terlihat dalam tabel IV.3 terlihat setiap tahun 
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sebelum pengadopsian ESOP pada setiap proxi variabel yaitu ROE, ROA , 
NPM , dan TAT mengalami penurunan., Namun setelah pengadopsian ESOP 
setiap tahun mengalami peningkatan pada proxi ROE,ROA dan TAT 
walaupun nilainya lebih kecil daripada nilai mean sebelum pengadopsian 
ESOP. Nilai mean pada proxi-nya berturut-turut dari dua tahun sebelum 
sampai dua tahun sesudah pengadopsian ESOP yaitu ROE yaitu 16,9336 ; 
11,5091; -1,7045; dan 3,581 , untuk ROA yaitu 10,2118 ; 7,534; 2,1545; dan 
3,8155 , untuk  NPM yaitu 0,1473; 0,0818 ; 3,7736 dan 3,3018 dan untuk 
TAT yaitu 0,7764; 0,6673; 0,7191 dan 0,8373. 
  Jika dilihat dari rata-rata sebelum dan sesudah yaitu pada tabel IV. 4 
mean pada sesudah mengalami kenaikan pada proxi NPM, dan TAT, yaitu 
untuk NPM 0,1145 mengalami kenaikan menjadi 3,5377 pada periode 
sesudah ESOP dan untuk TAT 0,4887 pada periode sebelum menjadi 0,7782 
pada periode sesudah mengadopsi ESOP.  Namun terjadi penurunan pada 
proxi ROE dan ROA,yaitu untuk ROE terjadi penurunan yang cukup banyak 
yaitu 14,2214 pada periode sebelum turun menjadi 0,9423 pada periode 
sesudah dan untuk proxy ROA 8,8732 mengalami penurunan menjadi 2,985 






Analisis Deskriptif Perusahaan Non ESOP 
Perusahaan Non ESOP 
proxi t+1 t+2 rata2 
ROE       
      Mean 9,813 7,513 8,663 
      Median 8,625 5,18 6,9025 
      Min -16,03 -19,06 -17,55 
      Max 34,99 38,18 36,59 
      St.Dev 16,29496 14,88223 14,88223 
ROA       
      Mean 3,252 4,872 4,062 
      Median 3,8 3,445 2,625 
      Min -12,91 -2,12 -0,16 
      Max 15,79 15,12 15,46 
      St.Dev 7,21314 5,85569 4,84457 
NPM       
      Mean 0,099 0,067 0,083 
      Median 0,115 0,03 0,0725 
      Min 0 -0,03 0 
      Max 0,21 0,22 0,22 
      St.Dev 0,07866 0,08667 0,7761 
TAT       
      Mean 0,798 0,797 0,7975 
      Median 0,825 0,725 0,7275 
      Min 0,18 0,26 0,23 
      Max 1,29 1,48 1,39 
      St.Dev 0,4143 0,44015 0,42056 
Sumber : Data sekunder yang diolah. 
Tabel diatas memperlihatkan analisis data untuk data dari perusahaan 
yang tidak mengadopsi ESOP. Nilai mean pada proxi-proxi rata-rata 
mengalami penurunan yaitu pada proxy ROE, NPM dan TAT yaitu untuk 
ROE pada periode pertama 9,813 menurun menjadi 7,513  untuk NPM 0,099 
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mengalami penurunan pada periode selanjutnya yaitu 0,067 ; dan TAT 0,798 
pada periode pertama menjadi 0,787. Sedangkan untuk proxi ROA mengalami 
kenaikan yaitu 3,252 pada periode pertama menjadi 4,872 pada periode 
selanjutnya. 
C. Pengujian Hipotesis 
1. Pengujian Hipotesis Pertama  
Berdasarkan hasil pengujian normalitas dapat diketahui bahwa 
data penelitian ini berdistribusi tidak normal, sehingga dalam pengujian 
hipotesis pertama dalam penelitian ini menggunakan alat analisis statistik 
non parametik yaitu dengan menggunakan Wilcoxon Signed-Rank test., 
dimana test ini merupakan alternatif untuk uji data t berpasangan. Tes ini 
digunakan untuk data berpasangan yang saling berhubungan, dalam hal 
ini adalah data dalam periode sebelum dan sesudah perusahaan 
mengadopsi  ESOP. Untuk mengetahui hasil yang lebih jelas maka akan 
dilakukan beberapa pengujian di dalam hipotesis pertama, yaitu pengujian 
terhadap data t-2 dan t+1, data t-1 dan t+1, data t-2 dan t+2, data t-1 dan 
t+2 serta data rata-rata sebelum dan sesudah tahun pengadopsian ESOP.  
Dengan kriteria pengujian untuk nilai asymptotic significance 
yaitu ≤ 0.05 maka hipotesis nul akan ditolak dan hipotesis alternatif 1 
akan diterima atau dengan kata lain ada perbedaan. Begitu pula 
sebaliknya jika asymptotic significance yaitu > 0.05, maka hipotesis nul 
54 
 
akan diterima dan hipotesis alternatif 1 akan ditolak maka dikatakan tidak 
ada perbedaan. 
Tabel IV. 6 
 Uji Wilcoxon Signed-Rank test untuk t -2 dan t+1 
keterangan P-value hasil 
roe, t-2, t+1 0,062 tidak ada perbedaan 
roa t-2, t+1 0,248 tidak ada perbedaan 
npm t-2, t+1 0,894 tidak ada perbedaan 
tat t-2, t+1 0,182 tidak ada perbedaan 
Sumber : Data sekunder yang diolah. 
Tabel diatas menunjukkan hasil perbandingan proxi-proxi 
kinerja keuangan pada periode dua tahun sebelum dan satu tahun sesudah 
pengadopsian ESOP. Dapat diketahui bahwa proxi ROE,ROA, NPM 
maupun TAT nilai p-value adalah lebih besar daripada 0,05 yang masing-
masing adalah 0,062; 0,248; 0,894 dan 0,182 sehingga hasil tersebut 
menunjukkan bahwa tidak mengalami perbedaan yang signifikan antara 
sebelum dan sesudah pengadopsian ESOP.  
Tabel IV.7 
Uji Wilcoxon Signed-Rank test t-1 dan t +1 
keterangan P-value hasil 
roe, t-1, t+1 0,131 tidak ada perbedaan 
roa t-1, t+1 0,248 tidak ada perbedaan 
npm t-1, t+1 0,533 tidak ada perbedaan 
tat t-1, t+1 0,504 tidak ada perbedaan 
Sumber : Data sekunder yang diolah. 
Untuk periode pengamatan satu tahun sebelum dan sesudah 
dapat dilihat dalam tabel diatas. Masing-masing nilai p-value untuk 
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proxi kinerja perusahaan yaitu ROE 0, 131; ROA 0,248; NPM 0,533 
dan TAT sebesar 0,504. Hal ini menunjukkan bahwa periode ini juga 
tidak terdapat perbedaan yang signifikan antara sebelum dan sesudah 
ESOP.  
Tabel IV.8 
Uji Wilcoxon Signed-Rank test t-2 dan t +2 
keterangan p- value hasil 
roe, t-2, t+2 0,213 tidak ada perbedaan 
roa t-2, t+2 0,182 tidak ada perbedaan 
npm t-2, t+2 0,625 tidak ada perbedaan 
tat t-2, t+2 0,215 tidak ada perbedaan 
  Sumber : Data sekunder yang diolah. 
Tabel IV.9 
Uji Wilcoxon Signed-Rank test t-1 dan t +2 
keterangan p-value hasil 
roe, t-1, t+2 0,328 tidak ada perbedaan 
roa  t-1, t+2 0,424 tidak ada perbedaan 
npm  t-1, t+2 0,306 tidak ada perbedaan 
tat t-1, t+2 0,056 tidak ada perbedaan 
Sumber : Data sekunder yang diolah. 
Tabel IV 9 dan 10 menunjukkan hasil yang serupa dengan 
periode pengujian sebelumnya. Untuk periode t-2 dan t+2  nilai p-value 
untuk masing-masing proxi yaitu ROE  0,213; ROA 0,182; NPM 0,625 
dan TAT sebesar 0,215. Sedangkan untuk periode t-1 dan t+2 nilai p-
value untuk masing-masing proxi yaitu ROE 0,328; ROA 0,424; NPM 
0,306 dan TAT sebesar 0,056. Nilai-nilai tersebut menunjukkan bahwa 




Uji Wilcoxon Signed-Rank test rata-rata sebelum dan sesudah 
keterangan p- value hasil 
roe rata-rata 0,05 tidak ada perbedaan 
roa rata-rata 0,05 tidak ada perbedaan 
npm rata-rata 0,475 tidak ada perbedaan 
tat rata-rata 0,11 tidak ada perbedaan 
  Sumber : Data sekunder yang diolah. 
 Tabel- tabel diatas menunjukkan hasil dari beberapa pengujian 
untuk hipotesis pertama. Dapat dilihat bahwa dari keempat proxi kinerja 
perusahaan yang diujikan tidak mengalami perbedaan yang signifikan 
setelah diadopsinya ESOP. Hal tersebut semakin diperjelas dengan hasil 
pengujian untuk rata-rata sebelum dan sesudah yang nampak pada tabel 
IV.11 dengan nilai p-value untuk masing-masing proxi yaitu ROE 0,05; 
ROA O,O5; NPM 0,0475 dan TAT sebesar 0,11 dimana semua nilainya 
lebih besar dari 0,05.  
 Sesuai dengan kriteria pengujian, hasil diatas menunjukkan 
bahwa hipotesis pertama ditolak atau hipotesis nul diterima yaitu tidak 








2. Pengujian Hipotesis Kedua 
Hipotesis kedua membandingkan antara kinerja perusahaan yang 
mengadopsi ESOP dengan perusahaan yang tidak mengadopsi ESOP 
(non ESOP). Untuk pengujian hipotesis kedua juga menggunakan alat 
statistik non parametrik. Namun dikarenakan data untuk hipotesis ini 
tidak berhubungan maka digunakan alat uji Mann-Whitney U test.  
Dalam pengujian hipotesis kedua ini juga dilakukan beberapa pengujian 
dengan periode yang berbeda , yaitu ESOP+2 ( untuk perusahaan ESOP 
) dan Non ESOP +1 ( untuk perusahaan non ESOP ), ESOP+1 dan Non 
ESOP +1 , ESOP+2 dan Non ESOP +2, ESOP+1 dan Non ESOP +2 
serta pengujian terakhir teradap rata-rata pada masing-masing 
perusahaan ESOP dan non ESOP. 
Dengan kriteria pengujian hipotesis yaitu apabila nilai 
asymptotic significance yaitu ≤ 0.05, maka hipotesis nul ditolak dan 
hipotesis alternatif 3 diterima atau dikatakan ada perbedaan. Jika nilai 
asymptotic significance yaitu > 0.05, maka hipotesis nul akan diterima 







Uji Mann-Whitney U test   ESOP+2 dan NonESOP +1 
keterangan P value hasil 
roe, esop2, non1 0,705 tidak ada perbedaan 
roa esop2, non1 0,91 tidak ada perbedaan 
npm esop2, non1 0,256 tidak ada perbedaan 
tat esop2, non1 0,65 tidak ada perbedaan 
 
Sumber : Data sekunder yang diolah. 
Tabel IV.12 menunjukkan bahwa tidak ada perbedaan yang 
signifikan untuk semua proxi kinerja perusahaan untuk periode dua 
tahun perusahaan ESOP setelah mengadopsi ESOP dan satu tahun untuk 
perusahaan Non ESOP untuk satu tahun yang sama dengan masing-
masing perusahaan ESOP. Nilai p-value untuk masing-masing proxi 
yaitu ROE 0,705;  ROA 0,91 ; NPM 0,256 dan TAT 0,65.  
Tabel IV.12 
Uji Mann-Whitney U test   ESOP+1 dan Non ESOP +1 
keterangan P value hasil 
roe, esop1, non1 0,597 tidak ada perbedaan 
roa esop1, non1 0,91 tidak ada perbedaan 
npm esop1, non1 0,705 tidak ada perbedaan 
tat esop1, non1 0,791 tidak ada perbedaan 






Uji Mann-Whitney U test   ESOP+2 dan Non ESOP +2 
keterangan P value hasil 
roe, esop2, non2 0,94 tidak ada perbedaan 
roa esop2, non2 0,88 tidak ada perbedaan 
npm esop2, non2 0,173 tidak ada perbedaan 
tat esop2, non2 0,94 tidak ada perbedaan 
Sumber : Data sekunder yang diolah. 
Tabel IV.14 
Uji Mann-Whitney U test   ESOP+1 dan Non ESOP +2 
keterangan P value hasil 
roe, esop1,non2 0,88 tidak ada perbedaan 
roa  esop1,non2 0,94 tidak ada perbedaan 
npm esop1,non2 0,384 tidak ada perbedaan 
tat esop1,non2 0,762 tidak ada perbedaan 
Sumber : Data sekunder yang diolah. 
Tabel IV 13, 14 dan 15 masing-masing menunjukkan hasil 
pengujian untuk periode ESOP+1 dan Non ESOP +1, ESOP+2 dan Non 
ESOP +2 dan ESOP+1 dan Non ESOP +2. Nilai p-value-nya untuk 
periode ESOP+1dan Non ESOP +1, ROE 0,705; ROA 0,91; NPM 0,256 
dan TAT  0,65 sedangkan untuk periode ESOP+2 dan Non ESOP +2 
yaitu ROE 0,94; ROA 0,88; NPM 0,173 dan TAT 0,94. Nilai p-value 
ROE, ROA, NPM dan TAT untuk periode ESOP+1 dan Non+2 masing-
masing yaitu 0,88; 0,94; 0,384 dan 0,762. Hal tersebut menunjukan 




Uji Mann-Whitney U test   rata-rata yang mengadopsi ESOP dan Non ESOP 
keterangan P value hasil 
roe rata-rata 0,597 tidak ada perbedaan 
roa rata-rata 0,94 tidak ada perbedaan 
npm rata-rata 0,173 tidak ada perbedaan 
tat rata-rata 0,94 tidak ada perbedaan 
 
Sumber : Data sekunder yang diolah. 
Sedangkan tabel diatas menunjukkan hasil pengujian rata-rata dua 
tahun setelah pengadopsian ESOP oleh perusahaan ESOP dan dua tahun 
yang sama dengan perusahaan ESOP di perusahaan Non ESOP. Dapat 
diketahui bahwa nilai p-value untuk proxi-proxi kinerja perusahaan seperti 
ROE, ROA, NPM dan TAT adalah masing-masing sebagai berikut 0,597; 
0,94; 0,173 dan 0,94. Berdasarkan kriteria yang sudah dijelaskan nilai p-
value dari semua proxi menunjukkan bahwa tidak terdapat perbedaan antara 
perusahan ESOP dan perusahaan Non ESOP. 
D. Pembahasan 
Sesuai dengan hasil analisis hipotesis pertama diatas menunjukkan 
bahwa tidak ada perbedaan yang signifikan antara kinerja perusahaan 
sebelum dan sesudah  mengadopsi ESOP. Hal tersebut diperoleh di semua 
pengujian yang dilakukan di hipotesis pertama. Hal ini mendukung 
penelitian Borstadt, Liza (1995) yang juga menunjukkan tidak terdapat 
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perbedaan yang signifikan diantara sebelum dan sesudah pengadopsian 
ESOP. Hasil ini bertolak belakang dengan hasil penelitian Pugh yang 
menemukan perbedaan yang signifikan. Walaupun perbedaan yang 
muncul sebagai dampak pengadopsian ESOP tresebut dalam penelitian 
Pugh ( 2005 ) hanya kecil dan bersifat positive short term effect. Namun 
penelitian Pugh menyatakan terdapat perbedaan hasil berdasarkan tujuan 
penggunaan ESOP oleh karyawan. Terdapat pengaruh yang lebih kecil 
terhadap perusahaan yang mengadopsi ESOP dikarenakan ESOP sebagai 
alat untuk take-over defense. Jika dilihat dari nilai mean pada rata-rata 
sebelum dan sesudah pengadopsian ESOP pada proksi ROE, ROA  
mengalami penurunan, terdapat kemungkinan yang menyebabkan 
penurunan tersebut adalah terjadinya exercise pada stock option yang 
merupakan salah satu program yang digunakan oleh perusahaan-
perusahaan ESOP. Terjadinya exercise opsi tersebut akan meningkatkan 
ekuitas perusahaan tersebut,sehingga secara langsung mempengaruhi ROE 
dan ROA secara tidak langsung.  
Tidak berbeda dengan hasil pengujian pertama, hasil analisis hipotesis 
kedua juga menunjukkan bahwa tidak terdapat perbedaan yang signifikan 
antara perusahaan yang mengadopsi ESOP dengan perusahaan yang tidak 
mengadopsi ESOP (non ESOP ). Jika dilihat dari nilai mean pada periode 
satu tahun dan dua tahun setelah pengadopsian ESOP pada perusahaan 
ESOP yang mengalami peningkatan, hal ini menunjukan bahwa dengan 
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pemberian ESOP dalam memotivasi peningkatan kinerja karyawan akan 
tetapi adanya biaya kompensasi dari pelaksanaan ESOP tersebut 
meningkat sehingga mengurangi laba perusahaan.  
Pengadopsian ESOP di Indonesia memang terbentur oleh beberapa 
peraturan yang belum sepenuhnya mendukung manfaat ESOP itu, 
(Bapepam, 2002) dimana penyusunannya tidak secara khusus di desain 
untuk mengatur ESOP. Misalnya adanya peraturan yang membatasi 
jumlah kepemilikan oleh karyawan maksimal 10 % dari jumlah penawaran 
umum.(Peraturan Bapepam IX.A.7) sehingga tidak begitu berdampak 
pada kinerja perusahaan secara keseluruhan. Hal tersebut yang menjadi 
salah satu kemungkinan mengapa tidak terdapat perbedaan yang 
signifikan kinerja perusahaan antara sebelum dan sesudah pengadopsian 
ESOP serta kinerja perusahaan ESOP dan Non ESOP, sehingga ESOP 
tidak dapat digunakan sebagai bahan pertimbangan tunggal bagi 
perusahaan-perusahaan untuk mengambil keputusan untuk mengadopsi 
ESOP dan juga bagi para investor supaya tidak hanya menggunakan 







SIMPULAN DAN SARAN 
A. SIMPULAN 
1. Tidak terdapat perbedaan yang signifikan pada kinerja perusahaan 
antara sebelum dan sesudah perusahaan mengadopsi ESOP.  Hal 
tersebut ditunjukkan dengan nilai p-value dari semua proxi > 0,05 
sehingga dapat disimpulkan bahwa hipotesis nul diterima dan hipotesis 
alternatif ditolak. Dampak pengadopsian ESOP yang relatif kecil dapat 
dilihat dari peningkatan nilai mean pada dua tahun setelah 
pengadosian ESOP. 
2. Hasil analisis pada hipotesis kedua menunjukkan bahwa tidak terdapat 
perbedaan yang signifikan diantara perusahaan yang mengadopsi 
ESOP dan tidak mengadopsi. Hal ini ditunjukkan dengan p-value dari 
semua proxi di semua periode mempunyai nilai > 0,05 sehingga dapat 









B. KETERBATASAN PENELITIAN 
Dalam penelitian ini terdapat beberapa keterbatasan yang perlu menjadi 
perhatian pada penelitian-penelitian yang akan dilakukan selanjutnya sehingga 
penelitian ke depan lebih baik lagi,yaitu : 
1. Dalam penelitian ini menggunakan variabel fundamental kinerja 
keuangan perusahaan dengan beberapa proksi kinerja keuangan yang 
lebih didasarkan pada popularitas mereka dalam literatur keuangan.  
2. Penelitian ini hanya mengamati  reaksi dua tahun saja yaitu periode 
tahunan yaitu dua tahun sebelum dan sesudah pada perusahaan yang 
mengadopsi ESOP serta dua tahun pada perusahaan Non ESOP. 
3. Sampel yang diambil dalam penelitian, sebagai perbandingan jumlah 
perusahaan yang dijadikan sampel dari masing-masing industri antara 
perusahaan yang mengadopsi ESOP dengan perusahaan yang tidak 
mengadopsi jumlahnya kurang seimbang, sehingga pada penelitian ini 
mengambil kriteria tertentu untuk menyeimbangkan jumlah sampel dari 
keduanya. 
C. SARAN 
1. Bagi penelitian selanjutnya sebaiknya menggunakan periode waktu 
pengamatan yang lebih panjang yaitu lima tahun. Selain itu juga dapat 
mengamati perbedaan harga saham harian sebagai reaksi jangka pendek. 
Dan sebaiknya tidak hanya menguji reaksi pada pengadopsian ESOP 
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namun juga pada tanggal exercise option sebagai salah satu program yang 
kebanyakan digunakan di Indonesia.  
2. Bagi perusahaan-perusahaan sebaiknya benar-benar mempertimbangkan 
dalam pengadopsian ESOP, diperlukan persiapan-persiapan yang lebih 
matang dalam pengadopsian program ini seperti pengenalan program 
ESOP di kalangan karyawan sehingga para karyawan benar-benar 
mngerti dan memahami program ini sehingga dapat dampak yang lebih 
besar lagi terhadap kinerja mereka ke depannya. 
3. Bagi para investor, sebaiknya tidak hanya menggunakan ESOP sebagai 
bahan pertimbangan melakukan investasi di suatu perusahaan. Investor 
juga sebaiknya melakukan analisis fundamental dan mempertimbangkan 
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1. Daftar Nama Perusahaan Yang Mengadopsi ESOP 
NO Nama Perusahaan ESOP Tahun Pengadopsian 
ESOP 
industri 
1. Cipta Panelutama 2002 Lainnya 
2. Indofarma 2002 Manufaktur 
3. Ramayana Lestari Sentosa 2002 Lainnya 
4. Indosat 2003 Telekomunikasi 
5. Indosiar 2003 Lainnya 
6. SariHusada 2003 Manufaktur 
7. Surya Citra Media 2003 Lainnya 
8. Tire Austenite 2003 Manufaktur 
9. Perusahaan Gas Negara 2004 Pertambangan 
10. Apexindo 2005 Pertambangan 
















2. Daftar Nama Perusahaan Yang Tidak Mengadopsi ESOP 
No Nama Perusahaan Non ESOP Industri 
1. Abdi Bangsa Lainnya 
2. Arwana Citra Mulia Manufaktur 
3. Matahari Putra Prima Lainnya 
4. Argha Karya Manufaktur 
5. Citra Marga Nusaphala Lainnya 
6. Multi Bintang Indonesia Manufaktur 
7. Summitplast Manufaktur 
8. Medco Energi Internasional Pertambangan 
9. Energi  Mega Persada Pertambangan 
10. Berlian Laju Tanker Transportasi 












3.  Data Perusahaan yang Mengadopsi ESOP ( sebelum ) 
No Nama Perusahaan 
Satu tahun sebelum ESOP Dua tahun sebelum ESOP 
ROE ROA NPM TAT ROE ROA NPM TAT 
1 Cipta panelutama -22,91 -4,58 -0,06 0,77 -49,5 -16,8 -0,13 1,33 
2 Ramayana Lestari Sentosa 27,23 14,34 0,11 1,29 26,8 14,66 0,11 1,35 
3 Indosat 3,17 1,53 0,05 0,31 13,5 6,5 0,28 0,23 
4 Tire Austenite 5,59 1,78 0,04 0,49 11,2 6,24 0,06 0,97 
5 Indosiar 30,64 17,59 0,21 0,84 67,7 33,02 0,38 0,87 
6 Sari husada 21,17 18,95 0,17 1,09 33,1 28,22 0,24 1,17 
7 Apexindo -2,35 -1,03 -0,03 0,39 4,43 2,01 0,06 0,31 
8 Perusahaan Gas Negara 15,62 5,58 0,14 0,39 49,6 19,34 0,35 0,55 
9 Indonesia Air transport 8,85 3,73 0,07 0,57 -9,63 -1,83 0,05 0,36 
10 Surya Citra Media 15,6 9,89 0 0,44 1,34 0,51 0 0,48 
11 Indofarma 23,99 15,1 0,2 0,76 37,7 20,49 0,22 0,92 
 
4. Data Perusahaan yang Mengadopsi ESOP ( sesudah ) 
No Nama Perusahaan 
Satu tahun sesudah ESOP Dua tahun sesudah ESOP 
ROE ROA NPM TAT ROE ROA NPM TAT 
1 Cipta panelutama -59,68 -15,28 -0,12 1,26 -42,1 -9,14 -0,07 1,26 
2 Ramayana Lestari Sentosa 20,1 12,07 0,09 1,41 18,8 12,18 0,08 1,49 
3 Indosat 12,39 5,86 0,16 0,37 11,3 4,96 0,14 0,35 
4 Tire Austenite 4,07 6,27 0,1 0,66 16 1,64 0,02 0,96 
5 Indosiar 6,97 3,57 0,05 0,72 -20,6 -8,75 0,17 0,51 
6 Sari husada 17,77 14,91 0,15 1,01 30,7 26,65 0,18 1,46 
7 Apexindo 14,62 7,02 20,18 0,35 14,6 7,01 0,18 0,41 
8 Perusahaan Gas Negara 20,53 6,86 15,86 0,43 33,9 12,52 28,5 0,44 
9 Indonesia Air transport 1,02 0,47 0,01 0,4 -31,5 -9,9 -0,2 0,49 
10 Surya Citra Media -4,28 2,7 5,29 0,51 5,58 3,42 6,23 0,52 






5. Data Perusahaan yang Mengadopsi ESOP (rata-rata ) 
No Nama Perusahaan 
Rata-rata sebelum ESOP Rata-rata sesudah ESOP 
ROE ROA NPM TAT ROE ROA NPM TAT 
1 Cipta panelutama -36,19 -10,71 -0,1 1,05 -50,9 -12,2 -0,1 1,26 
2 Ramayana Lestari Sentosa 27,01 14,5 0,11 1,32 19,5 12,13 0,09 1,45 
3 Indosat 8,35 4,015 0,165 0,27 11,9 5,41 0,15 0,36 
4 Tire Austenite 8,37 4,01 0,05 0,73 10 3,955 0,06 0,81 
5 Indosiar 49,19 25,31 0,295 0,855 -6,83 -2,59 0,11 0,615 
6 Sari husada 27,115 23,59 0,205 1,13 24,2 20,78 0,17 1,235 
7 Apexindo 1,04 0,49 0,015 0,35 14,6 7,015 10,2 0,38 
8 Perusahaan Gas Negara 32,62 12,46 0,245 0,47 27,2 9,69 22,2 0,435 
9 Indonesia Air transport -0,39 0,95 0,06 0,465 -15,3 -4,72 -0,1 0,445 
10 Surya Citra Media 8,47 5,2 0 0,46 0,65 3,06 5,76 0,515 
11 Indofarma 30,845 17,8 0,21 0,84 -24,7 -9,69 0,4 1,055 
 
 
6. Data Perusahaan Non ESOP  
No Nama Perusahaan 
Tahun pertama Non ESOP Tahun Kedua Non ESOP 
ROE ROA NPM TAT ROE ROA NPM TAT 
1 Abdi Bangsa 16,1 8,31 0,11 0,78 17,2 8,49 0,12 0,73 
2 Arwana Citra Mulia 9,59 2,74 0,02 1,24 3,55 0,82 0,01 1,23 
3 Matahari Putra Prima 1,17 0,47 0,01 0,66 1,92 0,77 0,01 0,72 
4 Argha Karya 1,43 0,31 0 1,19 -3,24 -0,63 0 1,33 
5 Citra Marga Nusaphala 7,66 5,34 0,21 0,26 6,81 4,82 0,19 0,26 
6 Multi Bintang Indonesia 22,89 3,67 0,21 0,18 26,4 6,24 0,22 0,28 
7 Summitplast 34,99 15,79 0,12 1,29 38,2 15,12 0,1 1,48 
8 Medco Energi Internasional 14,01 4,87 0,12 0,4 7,12 2,07 0,05 0,43 
9 Energi  Mega Persada -16,03 -12,91 0,15 0,87 -19,1 13,14 -0,03 0,53 






7. Data Perusahaan yang Tidak Mengadopsi ESOP (rata-rata ) 
No Nama Perusahaan 
Rata-rata Non ESOP 
ROE ROA NPM TAT 
1 Abdi Bangsa 16,665 8,4 0,115 0,755 
2 Arwana Citra Mulia 6,57 1,78 0,015 1,235 
3 Matahari Putra Prima 1,545 0,62 0,01 0,69 
4 Argha Karya -0,905 -0,16 0 1,26 
5 Citra Marga Nusaphala 7,235 5,08 0,2 0,26 
6 Multi Bintang Indonesia 24,655 4,955 0,215 0,23 
7 Summitplast 36,585 15,46 0,11 1,385 
8 
Medco Energi 
Internasional 10,565 3,47 0,085 0,415 
9 Energi  Mega Persada -17,55 0,115 0,06 0,7 
10 Berlian Laju Tanker 1,26 0,905 0,02 1,045 
 
8. HASIL UJI STATISTIK DESKRIPTIF 
 





  NPMNON1 NPMNON2 NPMNON 
N Valid 10 10 10 
Missing 0 0 0 
Mean ,0990 ,0670 ,0830 
Median ,1150 ,0300 ,0725 
Std. Deviation ,07866 ,08667 ,07761 
Minimum ,00 -,03 ,00 











  ROANON1 ROANON2 ROANON 
N Valid 10 10 10 
Missing 0 0 0 
Mean 3,2520 4,8720 4,0620 
Median 3,8000 3,4450 2,6250 
Std. Deviation 7,21314 5,85569 4,84457 
Minimum -12,91 -2,12 -,16 





  ROENON1 ROENON2 ROENON 
N Valid 10 10 10 
Missing 0 0 0 
Mean 9,8130 7,5130 8,6630 
Median 8,6250 5,1800 6,9025 
Std. Deviation 13,71031 16,29496 14,88223 
Minimum -16,03 -19,06 -17,55 






  TATNON1 TATNON2 TATNON 
N Valid 10 10 10 
Missing 0 0 0 
Mean ,7980 ,7970 ,7975 
Median ,8250 ,7250 ,7275 
Std. Deviation ,41403 ,44015 ,42056 
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Minimum ,18 ,26 ,23 








  NPMSEB1 NPMSEB2 NPMSEB 
N Valid 10 10 10 
Missing 0 0 0 
Mean ,0860 ,1560 ,1210 
Median ,0900 ,1650 ,1375 
Std. Deviation ,09582 ,16433 ,12425 
Minimum -,06 -,13 -,10 





  ROASEB1 ROASEB2 ROASEB 
N Valid 10 10 10 
Missing 0 0 0 
Mean 8,1100 10,6090 9,3595 
Std. Error of Mean 2,60699 4,83405 3,59267 
Median 7,7350 10,5800 8,8300 
Std. Deviation 8,24402 15,28659 11,36103 
Minimum -4,58 -16,83 -10,71 






  ROESEB1 ROESEB2 ROESEB 
N Valid 10 10 10 
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Missing 1 1 1 
Mean 12,1010 17,5120 14,8065 
Median 15,6100 20,1600 17,7400 
Std. Deviation 16,14427 33,26596 23,94351 
Minimum -22,91 -49,46 -36,19 





  TATSEB1 TATSEB2 TATSEB 
N Valid 10 10 10 
Missing 0 0 0 
Mean ,6850 ,7570 ,7210 
Median ,6650 ,7100 ,6550 
Std. Deviation ,32572 ,42747 ,36578 
Minimum ,31 ,23 ,27 
Maximum 1,29 1,35 1,32 
 
 




  NPMSES1 NPMSES2 NPMSES 
N Valid 10 10 10 
Missing 0 0 0 
Mean 4,1410 3,6300 3,8855 
Median ,1200 ,1750 ,1575 
Std. Deviation 7,56761 8,96191 7,29476 
Minimum -,26 -,20 -,10 





  ROASES1 ROASES2 ROASES 
N Valid 10 10 10 
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Missing 0 0 0 
Mean 1,7430 4,0330 2,8880 
Median 4,7150 4,1900 4,2350 
Std. Deviation 11,31660 11,53800 10,26850 
Minimum -20,75 -9,90 -12,21 






  ROESES1 ROESES2 ROESES 
N Valid 10 10 10 
Missing 0 0 0 
Mean 9,8130 7,5130 8,6630 
Median 8,6250 5,1800 6,9025 
Std. Deviation 13,71031 16,29496 14,88223 
Minimum -16,03 -19,06 -17,55 






  TATSES1 TATSES2 TATSES 
N Valid 10 10 10 
Missing 0 0 0 
Mean ,7250 ,8250 ,7750 
Median ,6150 ,5150 ,5650 
Std. Deviation ,38679 ,48651 ,42515 
Minimum ,35 ,35 ,36 













10. HASIL PENGUJIAN HIPOTESIS  
Hipotesis pertama 
NPar Tests 
Wilcoxon Signed Ranks Test 
 
ROA 
Dua tahun sebelum dan sesudah ESOP 
 Ranks 
    N Mean Rank Sum of Ranks 
SESUDAH2 - 
SEBELUM2 
Negative Ranks 8(a) 6,00 48,00 
Positive Ranks 3(b) 6,00 18,00 
Ties 0(c)     
Total 11     
a  SESUDAH2 < SEBELUM2 
b  SESUDAH2 > SEBELUM2 
c  SESUDAH2 = SEBELUM2 
 






Asymp. Sig. (2-tailed) ,182 
a  Based on positive ranks. 
b  Wilcoxon Signed Ranks Tes 
 





    N Mean Rank Sum of Ranks 
SESUDAH1 - 
SEBELUM1 
Negative Ranks 7(a) 6,57 46,00 
Positive Ranks 4(b) 5,00 20,00 
Ties 0(c)     
Total 11     
a  SESUDAH1 < SEBELUM1 
b  SESUDAH1 > SEBELUM1 
c  SESUDAH1 = SEBELUM1 
 






Asymp. Sig. (2-tailed) ,248 
a  Based on positive ranks. 
b  Wilcoxon Signed Ranks Test 
 
 
Dua tahun sebelum dan satu tahun sesudah ESOP 
 Ranks 
 
    N Mean Rank Sum of Ranks 
SES1 - SEB2 Negative Ranks 6(a) 7,67 46,00 
Positive Ranks 5(b) 4,00 20,00 
Ties 0(c)     
Total 11     
a  SES1 < SEB2 
b  SES1 > SEB2 
c  SES1 = SEB2 
 
 Test Statistics(b) 
 
  SES1 - SEB2 
Z -1,156(a) 
Asymp. Sig. (2-tailed) ,248 
a  Based on positive ranks. 
b  Wilcoxon Signed Ranks Test 
 
Satu tahun sebelum dan dua tahun sesudah ESOP 
 Ranks 
 





Negative Ranks 7(a) 6,00 42,00 
Positive Ranks 4(b) 6,00 24,00 
Ties 0(c)     
Total 11     
a  SESUDAH2 < SEBELUM1 
b  SESUDAH2 > SEBELUM1 










Asymp. Sig. (2-tailed) ,424 
a  Based on positive ranks. 
b  Wilcoxon Signed Ranks Test 
 
Rata-rata sebelum dan sesudah ESOP 
 Ranks 
 
    N Mean Rank Sum of Ranks 
SESUDAH - 
SEBELUM 
Negative Ranks 9(a) 6,11 55,00 
Positive Ranks 2(b) 5,50 11,00 
Ties 0(c)     
Total 11     
a  SESUDAH < SEBELUM 
b  SESUDAH > SEBELUM 









Asymp. Sig. (2-tailed) ,050 
a  Based on positive ranks. 












Dua tahun sebelum dan sesudah ESOP 
 Ranks 
 
    N Mean Rank Sum of Ranks 
SESUDAH2 - 
SEBELUM2 
Negative Ranks 7(a) 6,71 47,00 
Positive Ranks 4(b) 4,75 19,00 
Ties 0(c)     
Total 11     
a  SESUDAH2 < SEBELUM2 
b  SESUDAH2 > SEBELUM2 
c  SESUDAH2 = SEBELUM2 
 






Asymp. Sig. (2-tailed) ,213 
a  Based on positive ranks. 
b  Wilcoxon Signed Ranks Test 
 
 
satu tahun sebelum dan sesudahESOP 
 Ranks 
 
    N Mean Rank Sum of Ranks 
SESUDAH1 - 
SEBELUM1 
Negative Ranks 8(a) 6,25 50,00 
Positive Ranks 3(b) 5,33 16,00 
Ties 0(c)     
Total 11     
a  SESUDAH1 < SEBELUM1 
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b  SESUDAH1 > SEBELUM1 
c  SESUDAH1 = SEBELUM1 
 






Asymp. Sig. (2-tailed) ,131 
a  Based on positive ranks. 
b  Wilcoxon Signed Ranks Test 
 
dua tahun sebelum satu tahun sesudah 
 Ranks 
 
    N Mean Rank Sum of Ranks 
SESUDAH1 - 
SEBELUM2 
Negative Ranks 9(a) 6,00 54,00 
Positive Ranks 2(b) 6,00 12,00 
Ties 0(c)     
Total 11     
a  SESUDAH1 < SEBELUM2 
b  SESUDAH1 > SEBELUM2 
c  SESUDAH1 = SEBELUM2 
 






Asymp. Sig. (2-tailed) ,062 
a  Based on positive ranks. 









    N Mean Rank Sum of Ranks 
SESUDAH2 - 
SEBELUM1 
Negative Ranks 6(a) 7,33 44,00 
Positive Ranks 5(b) 4,40 22,00 
Ties 0(c)     
Total 11     
a  SESUDAH2 < SEBELUM1 
b  SESUDAH2 > SEBELUM1 
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c  SESUDAH2 = SEBELUM1 
 






Asymp. Sig. (2-tailed) ,328 
a  Based on positive ranks. 
b  Wilcoxon Signed Ranks Test 
 
rata-rata sebelum dan sesudah ESOP 
  Ranks 
 
    N Mean Rank Sum of Ranks 
SESUDAH - 
SEBELUM 
Negative Ranks 8(a) 6,88 55,00 
Positive Ranks 3(b) 3,67 11,00 
Ties 0(c)     
Total 11     
a  SESUDAH < SEBELUM 
b  SESUDAH > SEBELUM 
c  SESUDAH = SEBELUM 
 






Asymp. Sig. (2-tailed) ,050 
a  Based on positive ranks. 




Dua tahun sebelum dan sesudah ESOP 
 Ranks 
 
    N Mean Rank Sum of Ranks 
SESUDAH2 - 
SEBELUM2 
Negative Ranks 6(a) 4,58 27,50 
Positive Ranks 5(b) 7,70 38,50 
Ties 0(c)     
Total 11     
a  SESUDAH2 < SEBELUM2 
b  SESUDAH2 > SEBELUM2 
83 
 
c  SESUDAH2 = SEBELUM2 
 






Asymp. Sig. (2-tailed) ,625 
a  Based on negative ranks. 
b  Wilcoxon Signed Ranks Tes 
 
Satu tahun sebelum dan sesudah ESOP  
 Ranks 
 
    N Mean Rank Sum of Ranks 
SESUDAH1 - 
SEBELUM1 
Negative Ranks 6(a) 4,33 26,00 
Positive Ranks 5(b) 8,00 40,00 
Ties 0(c)     
Total 11     
a  SESUDAH1 < SEBELUM1 
b  SESUDAH1 > SEBELUM1 
c  SESUDAH1 = SEBELUM1 
 






Asymp. Sig. (2-tailed) ,533 
a  Based on negative ranks. 
b  Wilcoxon Signed Ranks Test 
 
Dua Tahun sebelum dan satu tahun sesudah ESOP 
 Ranks 
 
    N Mean Rank Sum of Ranks 
SESUDAH1 - 
SEBELUM2 
Negative Ranks 6(a) 5,25 31,50 
Positive Ranks 5(b) 6,90 34,50 
Ties 0(c)     
Total 11     
a  SESUDAH1 < SEBELUM2 
b  SESUDAH1 > SEBELUM2 












Asymp. Sig. (2-tailed) ,894 
a  Based on negative ranks. 
b  Wilcoxon Signed Ranks Test 
 
 
Satu tahun sebelum dan dua tahun sesudah ESOP 
 Ranks 
 
    N Mean Rank Sum of Ranks 
SESUDAH2 - 
SEBELUM1 
Negative Ranks 5(a) 4,30 21,50 
Positive Ranks 6(b) 7,42 44,50 
Ties 0(c)     
Total 11     
a  SESUDAH2 < SEBELUM1 
b  SESUDAH2 > SEBELUM1 
c  SESUDAH2 = SEBELUM1 
 






Asymp. Sig. (2-tailed) ,306 
a  Based on negative ranks. 







Rata-rata sebelum dan sesudah ESOP 
 Ranks 
 
    N Mean Rank Sum of Ranks 
SESUDAH - 
SEBELUM 
Negative Ranks 5(a) 4,10 20,50 
Positive Ranks 5(b) 6,90 34,50 
Ties 1(c)     
Total 11     
a  SESUDAH < SEBELUM 
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b  SESUDAH > SEBELUM 
c  SESUDAH = SEBELUM 
 






Asymp. Sig. (2-tailed) ,475 
a  Based on negative ranks. 
b  Wilcoxon Signed Ranks Test 
 
TAT 
Dua tahun sebelum dan sesudah ESOP 
 Ranks 
 
    N Mean Rank Sum of Ranks 
SESUDAH2 - 
SEBELUM2 
Negative Ranks 4(a) 4,75 19,00 
Positive Ranks 7(b) 6,71 47,00 
Ties 0(c)     
Total 11     
a  SESUDAH2 < SEBELUM2 
b  SESUDAH2 > SEBELUM2 
c  SESUDAH2 = SEBELUM2 
 






Asymp. Sig. (2-tailed) ,213 
a  Based on negative ranks. 
b  Wilcoxon Signed Ranks Test 
 
Satu tahun sebelum dan sesudah ESOP 
 Ranks 
 
    N Mean Rank Sum of Ranks 
SESUDAH1 - 
SEBELUM1 
Negative Ranks 4(a) 6,38 25,50 
Positive Ranks 7(b) 5,79 40,50 
Ties 0(c)     
Total 11     
a  SESUDAH1 < SEBELUM1 
b  SESUDAH1 > SEBELUM1 
86 
 









Asymp. Sig. (2-tailed) ,504 
a  Based on negative ranks. 
b  Wilcoxon Signed Ranks Test 
 
Dua tahun sebelum dan satu tahun sesudah ESOP  
 Ranks 
 
    N Mean Rank Sum of Ranks 
SESUDAH1 - 
SEBELUM2 
Negative Ranks 6(a) 8,00 48,00 
Positive Ranks 5(b) 3,60 18,00 
Ties 0(c)     
Total 11     
a  SESUDAH1 < SEBELUM2 
b  SESUDAH1 > SEBELUM2 
c  SESUDAH1 = SEBELUM2 
 






Asymp. Sig. (2-tailed) ,182 
a  Based on positive ranks. 





Satu tahun sebelum dan dua tahun sesudah ESOP  
 Ranks 
 
    N Mean Rank Sum of Ranks 
SESUDAH2 - 
SEBELUM1 
Negative Ranks 2(a) 5,75 11,50 
Positive Ranks 9(b) 6,06 54,50 
Ties 0(c)     
Total 11     
a  SESUDAH2 < SEBELUM1 
b  SESUDAH2 > SEBELUM1 












Asymp. Sig. (2-tailed) ,056 
a  Based on negative ranks. 
b  Wilcoxon Signed Ranks Test 
 
Rata-rata sebelum dan sesudah ESOP 
 Ranks 
 
    N Mean Rank Sum of Ranks 
SESUDAH - 
SEBELUM 
Negative Ranks 3(a) 5,00 15,00 
Positive Ranks 8(b) 6,38 51,00 
Ties 0(c)     
Total 11     
a  SESUDAH < SEBELUM 
b  SESUDAH > SEBELUM 
c  SESUDAH = SEBELUM 
 






Asymp. Sig. (2-tailed) ,110 
a  Based on negative ranks. 
b  Wilcoxon Signed Ranks Test 
 
 













OK N Mean Rank Sum of Ranks 
NPM esop1 10 11,00 110,00 
non1 10 10,00 100,00 








  NPM 
Mann-Whitney U 45,000 
Wilcoxon W 100,000 
Z -,379 
Asymp. Sig. (2-tailed) ,705 
Exact Sig. [2*(1-tailed 
Sig.)] ,739(a) 
a  Not corrected for ties. 








OK N Mean Rank Sum of Ranks 
ROE esop1 10 9,80 98,00 
non1 10 11,20 112,00 
Total 20     
 
 Test Statistics(b) 
 
  ROE 
Mann-Whitney U 43,000 
Wilcoxon W 98,000 
Z -,529 
Asymp. Sig. (2-tailed) ,597 
Exact Sig. [2*(1-tailed 
Sig.)] ,631(a) 
a  Not corrected for ties. 















OK N Mean Rank Sum of Ranks 
ROA esop1 10 10,65 106,50 
non1 10 10,35 103,50 
Total 20     
 
 Test Statistics(b) 
 
  ROA 
Mann-Whitney U 48,500 
Wilcoxon W 103,500 
Z -,113 
Asymp. Sig. (2-tailed) ,910 
Exact Sig. [2*(1-tailed 
Sig.)] ,912(a) 
a  Not corrected for ties. 








OK N Mean Rank Sum of Ranks 
TAT esop1 10 10,15 101,50 
non1 10 10,85 108,50 
Total 20     
 




  TAT 
Mann-Whitney U 46,500 
Wilcoxon W 101,500 
Z -,265 
Asymp. Sig. (2-tailed) ,791 
Exact Sig. [2*(1-tailed 
Sig.)] ,796(a) 
a  Not corrected for ties. 
b  Grouping Variable: KELOMPOK 
 
 






OK N Mean Rank Sum of Ranks 
NPM esop2 10 12,00 120,00 
non1 10 9,00 90,00 
Total 20     
 
 Test Statistics(b) 
 
  NPM 
Mann-Whitney U 35,000 
Wilcoxon W 90,000 
Z -1,135 
Asymp. Sig. (2-tailed) ,256 
Exact Sig. [2*(1-tailed 
Sig.)] ,280(a) 
a  Not corrected for ties. 








OK N Mean Rank Sum of Ranks 
ROE esop2 10 10,00 100,00 
non1 10 11,00 110,00 
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Total 20     
 
 Test Statistics(b) 
 
  ROE 
Mann-Whitney U 45,000 
Wilcoxon W 100,000 
Z -,378 
Asymp. Sig. (2-tailed) ,705 
Exact Sig. [2*(1-tailed 
Sig.)] ,739(a) 
a  Not corrected for ties. 






OK N Mean Rank Sum of Ranks 
ROA esop2 10 10,65 106,50 
non1 10 10,35 103,50 
Total 20     
 
 Test Statistics(b) 
 
  ROA 
Mann-Whitney U 48,500 
Wilcoxon W 103,500 
Z -,113 
Asymp. Sig. (2-tailed) ,910 
Exact Sig. [2*(1-tailed 
Sig.)] ,912(a) 
a  Not corrected for ties. 








OK N Mean Rank Sum of Ranks 
TAT esop2 10 11,10 111,00 
non1 10 9,90 99,00 




 Test Statistics(b) 
 
  TAT 
Mann-Whitney U 44,000 
Wilcoxon W 99,000 
Z -,454 
Asymp. Sig. (2-tailed) ,650 
Exact Sig. [2*(1-tailed 
Sig.)] ,684(a) 
a  Not corrected for ties. 
b  Grouping Variable: KELOMPOK 
 
 






OK N Mean Rank Sum of Ranks 
NPM esop1 10 11,65 116,50 
non2 10 9,35 93,50 
Total 20     
 
 Test Statistics(b) 
 
  NPM 
Mann-Whitney U 38,500 
Wilcoxon W 93,500 
Z -,871 
Asymp. Sig. (2-tailed) ,384 
Exact Sig. [2*(1-tailed 
Sig.)] ,393(a) 
a  Not corrected for ties. 








OK N Mean Rank Sum of Ranks 
ROE ESOP1 10 10,30 103,00 
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NON2 10 10,70 107,00 
Total 20     
 
 Test Statistics(b) 
 
  ROE 
Mann-Whitney U 48,000 
Wilcoxon W 103,000 
Z -,151 
Asymp. Sig. (2-tailed) ,880 
Exact Sig. [2*(1-tailed 
Sig.)] ,912(a) 
a  Not corrected for ties. 






OK N Mean Rank Sum of Ranks 
ROA esop1 10 10,40 104,00 
non2 10 10,60 106,00 
Total 20     
 
 Test Statistics(b) 
 
  ROA 
Mann-Whitney U 49,000 
Wilcoxon W 104,000 
Z -,076 
Asymp. Sig. (2-tailed) ,940 
Exact Sig. [2*(1-tailed 
Sig.)] ,971(a) 
a  Not corrected for ties. 








OK N Mean Rank Sum of Ranks 
TAT esop1 10 10,10 101,00 
non2 10 10,90 109,00 




 Test Statistics(b) 
 
  TAT 
Mann-Whitney U 46,000 
Wilcoxon W 101,000 
Z -,303 
Asymp. Sig. (2-tailed) ,762 
Exact Sig. [2*(1-tailed 
Sig.)] ,796(a) 
a  Not corrected for ties. 
b  Grouping Variable: KELOMPOK 
 
 






OK N Mean Rank Sum of Ranks 
NPM esop2 10 12,30 123,00 
non2 10 8,70 87,00 
Total 20     
 
 Test Statistics(b) 
 
  NPM 
Mann-Whitney U 32,000 
Wilcoxon W 87,000 
Z -1,362 
Asymp. Sig. (2-tailed) ,173 
Exact Sig. [2*(1-tailed 
Sig.)] ,190(a) 
a  Not corrected for ties. 








OK N Mean Rank Sum of Ranks 
ROE esop2 10 10,40 104,00 
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non2 10 10,60 106,00 
Total 20     
 
 Test Statistics(b) 
 
  ROE 
Mann-Whitney U 49,000 
Wilcoxon W 104,000 
Z -,076 
Asymp. Sig. (2-tailed) ,940 
Exact Sig. [2*(1-tailed 
Sig.)] ,971(a) 
a  Not corrected for ties. 






OK N Mean Rank Sum of Ranks 
ROA esop2 10 10,30 103,00 
non2 10 10,70 107,00 
Total 20     
 
 Test Statistics(b) 
 
  ROA 
Mann-Whitney U 48,000 
Wilcoxon W 103,000 
Z -,151 
Asymp. Sig. (2-tailed) ,880 
Exact Sig. [2*(1-tailed 
Sig.)] ,912(a) 
a  Not corrected for ties. 








OK N Mean Rank Sum of Ranks 
TAT esop2 10 10,60 106,00 
non2 10 10,40 104,00 




 Test Statistics(b) 
 
  TAT 
Mann-Whitney U 49,000 
Wilcoxon W 104,000 
Z -,076 
Asymp. Sig. (2-tailed) ,940 
Exact Sig. [2*(1-tailed 
Sig.)] ,971(a) 
a  Not corrected for ties. 
b  Grouping Variable: KELOMPOK 
 
 






OK N Mean Rank Sum of Ranks 
NPM esop rat2 10 12,30 123,00 
non rata2 10 8,70 87,00 
Total 20     
 
 Test Statistics(b) 
 
  NPM 
Mann-Whitney U 32,000 
Wilcoxon W 87,000 
Z -1,362 
Asymp. Sig. (2-tailed) ,173 
Exact Sig. [2*(1-tailed 
Sig.)] ,190(a) 
a  Not corrected for ties. 








OK N Mean Rank Sum of Ranks 




non rata2 10 11,20 112,00 
Total 20     
 
 Test Statistics(b) 
 
  ROE 
Mann-Whitney U 43,000 
Wilcoxon W 98,000 
Z -,529 
Asymp. Sig. (2-tailed) ,597 
Exact Sig. [2*(1-tailed 
Sig.)] ,631(a) 
a  Not corrected for ties. 






OK N Mean Rank Sum of Ranks 
ROA esop 
rata2 
10 10,40 104,00 
non rata2 10 10,60 106,00 
Total 20     
 
 Test Statistics(b) 
 
  ROA 
Mann-Whitney U 49,000 
Wilcoxon W 104,000 
Z -,076 
Asymp. Sig. (2-tailed) ,940 
Exact Sig. [2*(1-tailed 
Sig.)] ,971(a) 
a  Not corrected for ties. 








OK N Mean Rank Sum of Ranks 
TAT esop 
rata2 
10 10,40 104,00 
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non rata2 10 10,60 106,00 
Total 20     
 
 Test Statistics(b) 
 
  TAT 
Mann-Whitney U 49,000 
Wilcoxon W 104,000 
Z -,076 
Asymp. Sig. (2-tailed) ,940 
Exact Sig. [2*(1-tailed 
Sig.)] ,971(a) 
a  Not corrected for ties. 
b  Grouping Variable: KELOMPOK 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
